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概 要 書 
 
株価は、一見ランダムに動いているように見えるが、実はそうではない。株価の動きの
特徴として上昇したらまた上昇が続き、下落したらまた下落が続くといったことについて
思い当たる節はあるだろう。また、株価の変動はファットテイルと呼ばれているような裾
野が広がっている傾向があり、正規分布とは一線を画している。しかしながら、ポートフ
ォリオ理論や資本資産価格モデル（CAPM）、更にブラック・ショールズのオプション価格方
程式においては、株価はランダムに動いているといった前提のもとで構築されている。 
また、株価には長期記憶性があることが知られている。これは株価は長期に渡って相関
をもっていることを示しており、また自己相似性を持っていると言うこともできる。 
本稿では、まずは株価の長期記憶性について実データーを用いて検証を行う。長期記憶
過程の検証や長期記憶の特性を示す指数の推定などの先行研究は多々見られるが、長期記
憶の特性を示す指数と企業の財務数値・指標の間になんらかの関連性を見出すことを、本
稿の主題としている。企業価値評価を行う際には、将来の財務諸表（貸借対照表、損益計
算書、キャシュフロー計算書など）の予測をするわけであるが、この指数を用いることで
短期的ではなく中長期的な予測が可能になるのではないかと考えたことがきっかけである。
短期的な予測は、直近の利益やマーケティングデーターなどから類推はできるが、中長期
的な予測は記憶の特性を示す指数を用いることで可能となるのではないかと思った次第で
ある。 
第 2 章では、時系列データーの解析方法につき、その概要について記している。時系列
解析を行う際の最も基本的な自己回帰移動平均過程（ARMA 過程）についての概略を説明す
る。ARMA 過程は、ボックスとジェンキンスによってほぼその理論が解明されているもので、
線形性と短期記憶性を持つことが特徴である。また、記憶特性を判断する際に有益となる
スペクトル密度関数及びピリオドグラムについても説明を加えている。 
第 3 章では、長期記憶性と短期記憶性の特徴を知るために、1996 年 4 月から 2011 年 3
月までの日経平均株価（日次終値）の対数差分化収益率（以下、対数収益率という）と対
数収益率の絶対値（以下、絶対値対数収益率という）について、自己相関関数やピリオド
グラムを推定した。ここでは、対数収益率については短期記憶性が示唆され、絶対値対数
収益率については長期記憶性が示された。その後はこの検証をふまえて、現在、理論的に
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説明がなされている長期記憶過程モデルについてその理論の要点のみを記述している。 
第 4 章では、長期記憶性の推定について歴史的な背景を鑑みながら行う。即ち、先に長
期記憶の特性を示す指数と書いたが、これは長期記憶を発見した水理学者ハーストに敬意
を表してハースト指数 H（0＜H＜1）と呼ばれている。0.5 を境に、これより高い場合には
長期記憶性、低い場合には短期記憶性、ちょうどの場合にはランダムウォークになること
が知られている。ここでは、ハーストが用いた推定方法である R/S 統計量と、平滑ピリオ
ドグラム法、ウェーブレット法の 3 通りの推定方法についての概説を行った後に、先に用
いた日経平均株価（日次終値）のハースト指数についての推定を行った。結果であるが、
前章で検証した自己相関関数なども考慮をしたうえで、対数収益率は短期記憶性を示し絶
対値対数収益率は長期記憶性を示すことが確認された。 
さて、ここまでが以後の実証分析を行うための事前準備である。第 5 章では、日本の株
式市場における株価指数（対数収益率と絶対値対数収益率）のハースト指数の差異につい
ての検証を行った。対象となる指数は、TOPIX、MOTHERS、JASDAQ とした。TOPIX は東証１
部を構成する全銘柄の指数であり、MOTHERS及び JASDAQは新興市場である。結果であるが、
TOPIX と MOTHERS、TOPIX と JASDAQ には差異があり、MOTHERS と JASDAQ には差異が認めら
れなかった。これは、TOPIX は東証 1 部上場の全企業を対象とした指数であり、会社あた
りの時価総額や売買高（株数）が新興市場よりも圧倒的に大きいことに起因するものだと
思われる。 
第 6 章では、日本の自動車メーカー11 社を対象として、財務諸表から得た数値と株価（対
数収益率）のハースト指数との関連性について検証を行った。対象とする期間は 1978 年 4
月から 2011 年 3 月までの 33 年間で、ハースト指数を推定するためには一定の期間が必要
とするため、3 年を 1 区間として 11 区間を取ることとした。財務数値については決算月の
補正を行い区間との整合性を取り 3 年間の平均を用いた。 
また、自動車メーカーの株価のハースト指数の他に市場の株価指数（日経平均株価、
TOPIX）も合わせて推定を行ったが、ここに特筆すべき 2 点の事象が確認された。1 点目は、
1970 年代後半から現在にかけて、市場の株価指数のハースト指数は長期記憶から短期記憶
に移っていったことである。2 点目は、企業によっては市場と連動してハースト指数が小
さくなっているが逆の傾向を示す企業もあったことである。（正の相関も負の相関もあった） 
更に、会社の株価のハースト指数𝐻𝐶と財務数値から得た ROA：𝑅𝑎と売上高当期純利益率
との関連について線形の回帰分析を行った。ROA の場合の開始式を以下に示す。 
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 𝐻   𝑅𝑎   𝐻       
ただし、𝐻  は日経平均のハースト指数、 ,  , は回帰係数、  は定数、  は誤差項である。 
企業によっては回帰式の説明力が高いところもあったが、総じて当てはまりが良くない
結果となった。その後の分析の結果、ROA の二乗：𝑅𝑎
2 の項を加えた非線型の回帰モデル
を作成することとしたが、全体での当てはまりは大きく改善はしなかったものの、トヨタ
自動車株式会社のように企業によっては説明力が向上することとなった。 
繰り返しになるが、サンプル数などの制限はあったものの、11 社全体では会社の株価の
ハースト指数と ROA の間には明確な関係式を見出すことができなかった。しかしながら、
会社によっては非線型モデルでの説明力が増した場合があった。そこでひとつの仮説では
あるが、一定の条件で単純化を行い 
  𝐻  𝐻    （D は定数） 
とし、更にα,𝐶 を定数としたときに、 
  𝐻  𝐶𝑅𝑎
   
となるような関係式が成立するのではないかと推察された。また、簡単ではあるが、最後
に予測の可能性について触れている。 
第 7 章では研究の過程で生じた課題と今後の展望について述べている。今回はデーター
数に限りがあったために、対象企業を広げる必要性とハースト指数の区間の設定、プログ
ラミング化についての方策を示している。また、時系列解析の目的の一つに予測があるが、
今回は対象外としたために、今後の検討課題とした。              （了） 
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第１章 はじめに 
代表的な金融時系列である株価は、一見ランダムな動きをしており、見方によれば正規
分布に従うごとくの振る舞いをする。事実、「今日の株価は明日の株価には影響を与えない」
といったこの前提に立って金融工学の多くの理論が構築されるに至り、ポートフォリオ理
論や資本資産価格モデル（CAPM）、ブラック・ショールズのオプション価格式もまたしかり
である1。確かにあてはまりの良い部分もあるだろうが、市場における株価は数式だけでは
語ることができない要素も多々存在している。リスクと呼ぶそれらの要素が複雑に絡み合
うことで市場は形成されてゆくのである。 
本稿では金融時系列が持っている長期記憶の特性について、我が国における市場の株価
指数や、企業の株価と財務数値の関係を題材に分析することとする。特に後者を取り上げ
るきっかけとなったのは、中長期的な企業価値算定のために株価の記憶特性が利用できる
のではないかと考えたからである。なお、長期記憶性とは自己相関が長期にわたって継続
する特徴のことで、自然科学から社会科学まで多岐にわたる分野で長期記憶性をもつ時系
列の事例が発見されている。具体的には、株価や為替レートなどのような金融時系列デー
ターや、太陽の黒点数や人間の脳波、最近では通信トラフィック（イーサネット）データ
ーなどが研究の対象となっている。 
 
数学者であり経済学者であるブノア・マンデルブロ博士2が提唱したフラクタル理論では、
部分が全体の相似である事象（自己相似性）について説明がなされている。自己相似性の
例としては、樹木を構成する枝の分岐や、海岸線においては地図の縮尺を変えてみても似
たような形が見られることなどがあげられるが、時系列の長期記憶過程でもその自己相似
性を見出すことができる。自己相似性を定量的に表す指標はフラクタル次元と呼ばれ、後
述のハースト指数はフラクタル次元3の一つであることが知られている。 
長期記憶の発見は、数学者でも経済学者でもなく、水理学者であるハーストによってな
された。ナイル川のダムの設計に関わっていたハーストが 1951 年に行ったナイル川の水位
                                                 
1 筆者はこのような理論を全く否定しているわけではない。ビジネスを展開してゆくにあたっ
ては、これらの理論に基づく分析が多々行われている。これらの結果を鵜呑みにするのでは
なく、あくまでも前提を理解のうえでの利用が重要であるとのことである。 
2 1924 年～2010 年 
3 非整数の値をとりうる次元の総称で、0 次元は点、1 次元は線、2 次元は平面、3 次元は立体
といったユークリッド幾何学の整数を取り扱うものとは異なり、1.5 次元などの値をとる。 
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データーの解析では、水位の変化には長期記憶性が見られることが示されている。マンデ
ルブロがその著書「禁断の市場 フラクタルでみるリスクとリターン」【2008】のなかで記
しているが、マンデルブロもハーストの研究と自分自身の綿花市場の価格変動について研
究の関連性について分析を行っている。（ナイル川の干ばつは、綿花市場の暴落に相当する）
なお、ハーストに敬意を表して長期記憶性を示す指数をハースト指数 H と称することにな
った。現在では、長期記憶についてさまざまな研究がなされ、ハースト指数を求めるいく
つかの手法が生み出されている。 
 
さて、企業活動の結果で得られた財務諸表やマーケティングデーター、場合によっては
開示された企業の中期事業計画などを用いて近い将来を予想し、将来の財務数値を予想す
ることで、企業の価値の算定は行われる。株価は将来の企業業績を見ているものであると
言われているが、先に述べたように、株価と企業業績を結び付けるファンクションとして、
株価の記憶特性が利用できないかと思ったことが本研究の端緒となっている。特に、短期
的な予測ではなく中長期的な企業価値算定には有用ではないかと考えている。（第 2 章に示
すとおり短期的なモデルについての理論は確立している）各々の企業には、企業理念や行
動指針など過去から脈々と受け継がれている DNA に相当するものが存在する。柱になる事
業があってもそれがいつまでも柱になっているとは限らず、それを延命のために補強する
だけではなく、新たな柱を生み出すような DNA が経営者を始めとして従業員に一様に埋め
こまれ、結果としての企業の業績が確定し最終的に、株価が決定する、企業価値が決まる
のではないかと思ったわけである。その DNA を客観的に表す指標の一つとして、株価の記
憶特性ついて研究を行うことに意味があるものと考えている。なお、金融データーについ
ての長期記憶やフラクタルについては、新田【2001】、熊谷【2002】、稲田【2006】、岩田・
芦田・竹内【2008】などに詳しく論じられているが、財務数値との関連性についての実証
分析を行っている研究を見出すことができなかった。そういった意味で、本稿は新たな視
点をもってして金融時系列解析を行うことを目的としている。 
 
本稿では、長期記憶過程と対をなす短期記憶過程を含む一般的な時系列の解析方法につ
いて第 2 章で論じた後に、第 3 章にて日経平均株価を題材に短期記憶と長期記憶の特徴を
いくつかの指標を用いての分析とその理論的背景について簡単に述べることとする。第 4
章では、歴史的な背景をふまえてハーストが行った方法を含め 3 通りの方法でハースト指
6 
 
数の推定を行い、それを元に第 5 章にて国内の株式市場におけるハースト指数について市
場に違いがみられるかの実証分析を行う。第 6 章では、いよいよ国内の自動車メーカーの
株価の記憶性と財務諸表との関連についての実証分析を行い、第 7 章では課題と今後の展
開について探ってゆく。 
 
再度、マンデルブロの著書に戻ろう。先に述べた著書に中で「禁断の金融 10 ヶ条」に
ついての記述を行っている。まさに、市場の持つ特徴を言い当てているわけで、その中で
特に興味深い点をいくつか引用4することとする。 
「①市場価格とは乱高下するものである。②市場とは極めてリスクが高いものである。
－既存の金融理論ではけっして起こるはずのないリスクが現実には起こる。・・・・・
⑥いつでもどこでも市場は同じように振る舞う・・・・」 
本稿においては、日経平均株価の分析過程において①と②について確かめることができ
た。いわゆるリーマンショックがそれを端的に表している。また、⑥はそれこそ長期記憶
そのものを示している。同じように振る舞う度合いについての検証が本稿の主題の一つで
もある。 
 
  
                                                 
4 第 12 章（P297～332） 
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第２章 時系列解析概要 
本章では、時系列解析を行うための基本となるモデルについての説明を行い、記憶の特
性を示すために必要な相関関数やスペクトル密度関数について触れることとする。最後に
ランダムウォークについて記述を行う。 
第１節 ARMA 過程 
第１項 ARMA 過程 
時系列解析を行う際の最も基本的なモデルは、現時点から過去の𝑞 の時点まで遡った値
に係数𝜃 をかけて線形に加えたもので、次の式にて示され移動平均過程（moving average 
process : MA 過程）と呼ばれており、通常𝑀𝐴(𝑞)モデルと記す。 
     ｔ  𝜃      𝜃    (2.1) 
 また、現時点から過去の𝑝 の時点まで遡って過去の観測値との相関をとったものは、 
                    (2.2) 
で表され、これを自己回帰過程（autoregressive process : AR 過程）といい、通常𝐴𝑅(𝑝) モ
デルと記す。 
自己回帰移動平均過程（autoregressive moving average process：ARMA 過程）は、こ
れらを加味して一般化したもので、Box と Jenkins が体系化しているものである。 
さて、{  } が、𝐴𝑅𝑀𝐴(𝑝, 𝑞)モデルに従うとは、以下のとおりになる。 
                     ｔ  𝜃      𝜃      
    ∑        ｔ  ∑𝜃 
 
   
    
 
   
 
 
 
(2.3) 
  ( )     (  )   [(    )
2] (2.4) 
ただし、{  } は弱ホワイトノイズ( , 𝛿
2) に従う。 
ARMA 過程の特徴としては、線形性と短期記憶とがあげられる。ARMA 過程は、(2.3)に示
すように、現在の値を過去の自身の値と、その時点における無相関なホワイトノイズを加
えたものである。また、現在の値は過去との差が大きくなるにつれて、相関係数が 0 に収
束してゆく。（短期記憶性） 
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なお、企業価値算定のためには、企業の将来の収益などが必要となる。企業活動より得
られる財務数値やマーケティング上の指標、販売量などは直近の実績値を用いて予測をす
ることが多々見られるが、ARMA 過程を用いることで予測の助けとしていることが多い。（短
期記憶性を無意識のうちに利用していることになる。） 
第２節 相関構造 
第１項 自己相関関数 
定常的な時系列データー{  }  {  ,  2, … } において、全ての𝑡 に対して、平均  は期
待値を  とすると、 
  (  )  μ (2.5) 
となり一定になる。時系列の記憶特性は相関によって示され、相関を表す自己共分散関数
は各々の𝑘 に対して、  
  (𝑘)  𝐶  (  ,     )   [(    )(      )] 
ただし、k  ,1,2,….. 
(2.6) 
𝑘    のときの自己共分散は、   の分散で、 
  ( )     (  )   [(    )
2]= 2 (2.7) 
となって、𝑡 によらず一定である。 
自己相関関数は、相関関数の定義より 
 
 (𝑘)  𝐶     (  ,     )  
𝐶  (  ,    )
√   (  )√   (    )
 
 (𝑘)
 ( )
 (2.8) 
となり、これも𝑡 によらないことがわかる。 
第２項 スペクトル密度関数 
スペクトル密度関数は自己共分散のフーリエ変換 
 
 ( )  
1
2 
∑  ( )     
 
    
 (2.9) 
   √ 1   ( 1 2   ＜1 2) は周波数 
から求められる。定常的な時系列では、 (  )   ( ) を満たすので、(2.9)はオイラーの公
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式   𝜃    𝑠𝜃   𝑠 𝑛𝜃 を用いると次のように書き直される。 
 
 ( )  
1
2 
∑  ( )     
 
    
    (  ) 
           
1
2 
( ( )  2∑ ( )  𝑠 (  )
 
   
) 
 
 
(2.10) 
第３項 ピリオドグラム 
スペクトル密度関数は、定義から ∞から ∞ のデーターを扱う。このため実際にはデ
ーター処理ができないために、スペクトル密度関数の推定値としてピリオドグラムが用い
られ、次のように定義5される。 
 
  ( )  
1
 
|∑   
    
 
   
|
2
 (2.11) 
この式を変形すると、 
 
  ( )  
1
 
∑      
 (   ) 
 
 ,   
 
            
1
 
∑ ∑        
 (   ) 
   
   
 
    
 
            
1
 
∑  ( )     
 
    
 
 
 
 
 
(2.12) 
ここで、定常性を仮定して、 → ∞ とすると、 
 
   
 →∞
  ( )  2  ( ) (2.13) 
となり、ピリオドグラムはスペクトル密度関数の推定値を与えることがわかる。 
  
                                                 
5 松葉【2007】参照 
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第３節 ランダムウォーク 
第１項 収益率 
 今後の実証分析のために、収益率について述べることとする。株価や為替レートのよう
な金融時系列は、例えば日次や月次の株価変動のグラフを思い出してみてもわかるとおり、
部分においては定常的であると言える場合もあるが、全体を眺めてみると定常的であると
は言い難い。このため経済学やファイナンス理論では、時系列分析を行うためには収益率
を取り扱うことが多い。 
時系列を    としたときの収益率 𝑦  は、時点 (𝑡  1) から時点𝑡 での変化率 
 
𝑦  
       
    
 (2.14) 
で定義される。金融時系列の場合には、更に対数差分化収益率（以下、対数収益率という） 
     𝑛    𝑛     (2.15) 
を利用する場合が多い。ただし、 𝑛 は自然対数を表す。これを変形すると、 
 
    𝑛
  
    
  𝑛 (1  
       
    
) (2.16) 
となり、この時、   と      が同程度とすると、 
    𝑦  (2.17) 
とみなすことができるため、対数収益率を使用することができる。 
第２項 ランダムウォーク 
 時系列𝑍  において、時系列データーの変化量と時間の変化量をそれぞれ、 
  𝑍  𝑍  𝑍    
 𝑡  𝑡  𝑡       𝑘  1,2,… , 𝑛 
(2.18) 
とする。 𝑍 が、平均 、分散 𝑡 の正規分布に従っている場合には、時系列𝑍   はランダ
ムウォークであるという。また、  と  を定数としたとき、時系列 (𝑡) の動きをウィナ
ー過程であるという。 
  (𝑡)    𝑡   𝑍(𝑡) (2.19) 
このウィナー過程を前提にブラック・ショールズのオプション理論が構築されている。 
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第３項 単位根検定 
第 2 節で述べたように、時系列が定常過程であるということは、その平均と自己共分散
が時間よらないことである。 
時系列が定常過程であることを検定することを単位根検定6という。時系列   が、非定
常であり、階差        が定常過程で表せるとき、その時系列データーを単位根過程とい
う。このとき、単位根検定は次の仮説検定である。 
帰無仮説 H0 ：時系列データーが単位根過程である 
対立仮説 H1 ：時系列データーが単位根過程でない 
単位根検定は、本項では詳細は触れないが、ADF 検定（Augumented Dickey-Fuller test）
や PP 検定(Philip-Perron test)などがある。なお、単位根を持つ最も単純なモデルはラン
ダムウォークである。 
実データーを用いて ADF 検定、PP 検定を行う際には、統計ソフトＲ（以下、「Ｒ」とい
う）のパッケージに含まれている関数7を用いて p 値を求め、予め定めておいた水準に基づ
いての検定を行うことになる。 
  
                                                 
6 村井【2011】参照 
7 付録 2 参照 
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日経平均株価 
第３章 短期記憶過程と長期記憶過程 
第 2 章では時系列解析の理論について要点を記してきたが、本章では、まずは具体的な
事例を交えながら、記憶性について論じていくこととする。その後、長期記憶過程の理論
について要点を絞って説明を加えるものとする。 
第１節 日経平均株価の分析 
第１項 概説 
本稿では時系列データーとして株価を取り扱いその分析を行うことを目的としている
ために、まずはその特性について実データーを用いて検証してみることとする。 
さて、ここからは具体的に日経平均株価を用いての検証を行うこととするが、ここで考
慮しなければいけないことに株価にはトレンドがみられることがある。株価の動きには上
昇局面がある場合やそのまた逆もあるわけであるが、期間の取り方によってはトレンドが
みられることになる。しかし、長期にわたる期間をとった際にはそのトレンドは株価の変
動の一部をなすこととみなせ、
トレンドの除去は難しい。 
図 3-1 は、1978 年 4 月 3 日
から 2011 年 3 月 31 日の日経
平均株価（日次）の推移を表
したものである。1987 年あた
りのバブル期には上昇傾向が
続いているが、頂点（1989 年
12 月）を極めたら一転、下落
傾向が続いている。全期間の
単純平均は 15,280 円であり、
図を区間全体にわたって俯瞰
してみるとトレンドをどうみ
るのか判断ができない。 
図 3-1 日経平均株価（日次） 
    （1978 年 4 月 3 日～2011 年 3 月 31 日） 
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従って株価を検証するためには、対数収益率を用いることとする。対数収益率は、株価
の差をとっていることでトレンドの除去を行うことで定常状態に近づくことになる。ただ
し、階差をとっているため情報の一部が捨てられてしまうことは否めない。 
第２項 日経平均株価（対数収益率） 
本項では、実データーとして日経平均株価を用いて検証を行う。期間としては、1996 年
4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日の終値を用いる。また、収益率としては対数収益率を用いる。 
日経平均株価の推移は図 3-2 に、対象データーの対数収益率の時系列は図 3-3 である。
対数収益率の変動は、2000年前後の ITバブル期に大きな変動を示している部分があるが、
2008 年のリーマンショック時に特に大きな変動があったことを示している。また、記憶に
新しいところでは、2011 年 3 月の東日本大震災直後の株価の下落がうかがえる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ヒストグラムを図 3-4 に示す。尖度が 5.475 となっているために正規分布8に比べて尖っ
た形になっている。（参考までに、同じ標準偏差、平均の正規分布のグラフを描いている） 
自己相関関数9は図 3-5 である。ラグを 50 としているが、ラグが 3 あたりから値が減少
しており、相関が小さな値となるために、短期記憶過程の可能性が示唆される。 
                                                 
8 SPSS により計算をしているが、SPSS では正規分布の尖度は 0 としている。文献によっては 3
と定義をしている場合もある。 
9 ラグが 0 の場合の相関関数の値は 1 となるが、SPSS の特性で図には表わせない。 
図 3-3 日経平均 対数収益率 
（1996年 4月 1日～2011年 3月 31日）
図 3-2 日経平均株価 
（1996 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日） 
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ピリオドグラムを図 3-6 に示す。ホワイ
トノイズの特性を示すような広い帯域の周
波数特性をもっていることがわかる。 
 
 
 
 
 
 
 
第３項 日経平均株価（絶対値対数収益率） 
対数差分化収益率   の絶対値𝑍 （以下、絶対値対数収益率という）は 
 
𝑍  |  |  | 𝑛
  
    
| (3.1) 
となる。絶対値対数収益率の分析も、対数収益率と同様に行う。 
対象データーの絶対値対数収益率の時系列は図 3-7、ヒストグラムは図 3-8 である。絶
対値をとっていることで、ヒストグラムは非対称になる。 
図 3-4 対数収益率のヒストグラム 図 3-5 対数収益率の自己相関関数 
図 3-6 対数収益率のピリオドグラム 
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自己相関関数は、ラグが 0 に近いところでは大きな値を示しており、ラグが大きくなる
につれて徐々に減衰してゆく。また、ピリオドグラムも、周波数が 0 の近傍で大きな値を
とっている。これらの特徴は、対数収益率とは異なるものである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
上記のように対数収益率と絶対値対数収益率の相関構造（記憶特性）には大きな違いが 
絶対値対数収益率は、自己相関が暫く続くことから、大きな値が続いたあとには大きな
値が続き、小さな値が続いた後には小さな値が続くというボラティリティ・クラスタリン
グの特性を示していることがわかる。  
図 3-7 日経平均絶対値対数収益率 
（1996 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日） 
図 3-8 絶対値対数のヒストグラム 
図 3-9 絶対値対数収益率の自己相関関数 図 3-10 絶対値対数収益率のピリオドグラム 
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第２節 長期記憶過程の理論 
第１項 長期記憶過程の定義 
これまでは、時系列データーが長期記憶なのか短期記憶なのかを自己相関関数が急激に
減少するのか、それともゆっくりと減少するのかで判断をしてきた。本項では、長期記憶
の定義を行うが、その前に長期記憶性の特徴につき整理をしておく。 
 平均値を基準として大きな値を取る期間、あるいは小さな値を取る期間が比較的
長く継続する 
 部分的には上昇や下降トレンドがみられるものの、マクロな視点ではトレンドは
みられない 
 自己相関関数はゆっくりと減衰してゆく 
 ピリオドグラムは、周波数が 0 に近いと高くなり、高い周波数になると 0 に近づ
いてゆく 
自己相関関数 ( ) の 0 への収束速度の違いにより定常過程を分類するためには、 ( )
の絶対値の和が収束するかどうかをみればよく、長期記憶性をもつ場合には、 
 
∑| ( )|
 
   
 ∞ (3.2) 
と定義する。また、短期記憶性の場合には有限な値に収束するとし、 
 
∑| ( )|
 
   
 ∞ (3.3) 
と定義する。 
図 3-11 に、前節で取り上げた日経平均株価の対数収益率と絶対値対数収益率につき、
自己相関関数の絶対値の累積をグラフ化したものを示す。対数収益率には短期記憶性はみ
られ、絶対値対数収益率には長期記憶性がみられるものと推定される。（SPSS の制約によ
りラグは 999 までしか取ることができない） 
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図 3-11 自己相関関数の累計（日経平均） 
 
 
第２項 FGN モデル 
長期記憶の理論モデル 10 として、マンデブロはフラクション ブラウン運動
FBM(fractional brownian model)の定義を行った。 
𝑡 は連続時間 ≤ t  ∞ のとき、確率過程{𝐵𝐻(𝑡)} が期待値 0 の正規過程で、任意の
 ≤ 𝑠, 𝑡  ∞ に対してある𝐻 (  𝐻  1) が存在し、 
  (|𝐵𝐻(𝑡)  𝐵𝐻(𝑠)|
2)= 2|𝑡  𝑠|2 (3.4) 
を満たすとき、フラクショナル・ブラウン運動11という。 
{𝐵𝐻(𝑡)} より、   を次のように定義し、これを FGN（fractional gaussian noise）モ
デルという。 
    𝐵𝐻(𝑡)  𝐵𝐻(𝑡  1) 
t 1,2,…, 
(3.5) 
さて、   の共分散は、 
                                                 
10 松葉【2007】、村井【2011】参照 
11 非整数ブラウン運動ともいう 
.000
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18 
 
 𝐶  (  ,   )  𝐶  (𝐵𝐻(𝑡), 𝐵𝐻(𝑠))  𝐶  (𝐵𝐻(𝑡), 𝐵𝐻(𝑠  1))  
                   𝐶  (𝐵𝐻(𝑡  1), 𝐵𝐻(𝑠))  𝐶  (𝐵𝐻(𝑡  1), 𝐵𝐻(𝑠  1)) 
                       
 2
2
(|𝑡  𝑠  1|2𝐻  |𝑡  𝑠  1|2𝐻 2|𝑡  𝑠|2𝐻) 
 
 
(3.6) 
となる。 
  𝑡  𝑠 とおけば、自己共分散関数は、 
 
 𝐻( )  
 2
2
(|  1|2𝐻  |  1|2𝐻 2| |2𝐻) (3.7) 
と書き替えられる。自己相関関数は、 𝐻( )   
2 であるから定義により、 
 
 𝐻( )  
 𝐻( )
 𝐻( )
 
1
2
(|  1|2𝐻  |  1|2𝐻 2| |2𝐻) (3.8.) 
となる。これを更に書き直すと、 
 
 𝐻( )  
1
2
 2𝐻{(1     )2𝐻  (1     )2𝐻  2} (3.9) 
これをマクローリン展開すると、 
 
 𝐻( )  
1
2
 2𝐻 {1  2𝐻    
2𝐻(2𝐻  1)
2 
  2
 
2𝐻(2𝐻  1)(2𝐻  2)
  
   … 1  2𝐻   
 
2𝐻(2𝐻  1)
2 
  2
 
2𝐻(2𝐻  1)(2𝐻  2)
  
   … 2} 
 
 
 
 
 
 
(3.10) 
主要な項だけ残すと、 
  𝐻( )  𝐻(2𝐻  1) 
2𝐻 2 (3.11) 
となる。以下、𝐻 の値によって 
【H  1 2 のとき】 
    2( )    (3.12) 
【H ≠ 1 2 のとき】 
  𝐻( )  
2𝐻 2 (3.13) 
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となる。 
さらに、1 2  H  1 のときは、2𝐻  2 は負となるので、前項の式（3.2）より、長期
記憶過程になり、  H  1 2 のときは、前項の式（3.3）より短期記憶過程となる。 
第３項 ARFIMA 過程 
前項では連続時間モデルとして FGN モデルについて記述をしたが、本項では離散モデル
である ARFIMA 過程12（autoregressive fractionally integrated moving average process）
について記述する。 
非定常なデーターの差分をとることで定常になることがあるが、このことは本来持って
いた情報を失ってしまうことを意味する。ここでは差分の回数が非整数であるかもしれな
いという前提をおく。 
非整数回の差分としてラグ作用素𝐿 を 
 𝐿        (3.14) 
とする。任意の自然数𝑘 に対して、 
 𝐿         (3.15) 
とおくとき 1 回の差分は、 
            𝐿   (1  𝐿)   (3.16) 
となる。2 回の差分は、 
 (       )  (        2)  (1  𝐿)   (1  𝐿)     
                                                          (1  𝐿)2   
 
(3.17) 
となるので、これを一般的に表せば、 
 
(1  𝐿)    ∑(
𝑘
 
) ( 1)     
 
   
 
(3.18) 
ただし、 
 
(
𝑘
 
)  
𝑘(𝑘  1)･・･(𝑘    1)
  
 (3.19) 
は二項係数である。この式を非整数𝑑 までに拡大すれば、 
                                                 
12 矢島【2003】、村井【2011】参照 
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(1  𝐿)    ∑(
𝑑
 
) ( 1)     
 
   
 (3.20) 
となる。   が ARFIMA 過程あるとは、 
  (𝐿)(1  𝐿)     (𝐿)   (3.21) 
となることである。ただし、   は分散 
2 のホワイトノイズである。また、作用素は、 
 
 (𝐿)  1  ∑  𝐿
 
 
   
 
  1,2,… , 𝑝 
(3.22) 
 
 (𝐿)  1  ∑  𝐿
 
 
   
 
  1,2,… , 𝑞 
(3.23) 
である。Granger and Joyeux【1980】によれば、  𝑑  1 2 のとき、ARFIMA 過程は長
期記憶性をもち、その自己相関関数は、 
  ( )   2    (3.24) 
となることを示している。また、ハースト指数𝐻との関係は次のようになる。 
 𝑑  𝐻  1 2 (3.25) 
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第４章 長期記憶過程の推定 
長期記憶性や短期記憶性を判定するにあたっては、ハースト指数が用いられる。本章で
は、まずはハースト指数の名前の由来となったハーストの用いた手法による推定方法につ
いて述べることとする。ハースト指数の推定方法にはいくつかの手法があるが、本章では
ハーストの用いた手法の他に、ピリオドグラムを用いた方法、ウェーブレットを用いた方
法について記す。 
第１節 R/S 統計量による推定 
第１項 ハーストの発見 
イギリスの水理学者であるハースト(Hurst)は、ナイル川のダムの設計に関わる際、川
の水位の変化を調べる中で、1951 年に長期記憶性について発見した。 
図 4-1 に、カイロで測定された 622 年から 1284 年までのナイル川の最小水位を示す。
この水位の特徴としては、750 年から 810 年までのように低水位が比較的長く続いた時も
あれば 1110 年から 1130 年ま
でのように高水位が長く続く
こともあったりした。また、
例えば 622 年あたりから 772
年までは下降トレンドを示し
ているようではあるが、全範
囲を通じてみると、トレンド
は存在しているようには見え
ない。これは、第 3 章第 1 節
に記した日経平均株価のよう
な金融時系列にも同様な性質
がみられている。 
  
図 4-1 ナイル川の最小水位 
    「R」パッケージ fractal の nile より入手 
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第２項 R/S 統計量による推定 
本項では、ハースト自身が行った方法によりハースト指数を求めることとする。 
時系列{  }  {  ,  2, … ,   } 対し、時刻(𝑡  1) から(𝑡  𝑘) までの塊の平均値は、 
 
  ,  
        2  ∙∙∙      
𝑘
 (4.1) 
となる。(𝑡   ) における平均との差を、 
  ̂           ,  
ただし、  1,2, … , 𝑛 
(4.2) 
とおき、これの累積和を以下のように定める。 
   ,   ̂     ̂  2  ・・・   ̂       (  1,2, … , 𝑛) 
ただし、  ,     
(4.3) 
ここで、調整域𝑅(𝑡, 𝑘) を、  ,  の最大値と最小値の差として次のようにする。 
 𝑅(𝑡, 𝑘)   ax   ,2,,, 
  ,   ax
   ,2,,, 
  ,  (4.4) 
{Xn}  {X , X2, … , Xn} の平均 ̅ ,  と分散𝑆
2(𝑡, 𝑘) は、 
 
 ̅ ,  
1
𝑘
∑    
 
   
 (4.5) 
 
𝑆2(𝑡, 𝑘)  ∑(      ̅ , )
2
 
   
 (4.6) 
調整域を標準偏差で割ったものを、R/S 統計量とする 
 
𝑄(𝑡, k)  
𝑅(𝑡, 𝑘)
𝑆(𝑡, 𝑘)
 (4.7) 
ハーストは、図 4-1（ナイル川の水位）のデーターに対して、𝑡 と𝑘  を変化させて、 
 𝑄(𝑡, k) C𝑘𝐻    C は定数 
H>1/2 
(4.8) 
であることを発見した。ここで、𝐻 をハースト指数という。 
さて、{  } が独立分布に従えば、R/S 統計量は、両端を 0 に固定した長さ𝑘 のランダ
ムウォークの最大値と最小値の和であるから、中心極限定理を用いた近似により、以下の
とおりとなる。 
 𝑄(𝑡, k)  𝐶𝑘  2   𝑘 → ∞ (4.9) 
これは、ランダムウォークの際には、𝐻 が 1/2 になることを示している。 
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 対数収益率 絶対値対数収益率
度数 3,687 3,687
平均値 0.000 0.011
中央値 0.000 0.008
最小値 -0.121 0.000
最大値 0.132 0.132
標準偏差 0.016 0.011
分散 0.000 0.000
尖度 5.745 15.089
歪度 -0.291 2.742
ここで、時系列{  } のハースト指数を R/S 統計量を用いて推定することとする。(4.9)よ
り、 
   g 𝑄(𝑡, 𝑘)    g 𝐶  𝐻   g 𝑘 (4.10) 
が得られる。ここで、いくつかの𝑡 と𝑘  の組み合わせを選択し、最小二乗法を適用すれば、
ハースト指数𝐻 が推定できる。（  𝑔 は常用対数） 
なお、R/S 統計量を用いた方法は𝑡 と𝑘  の組み合わせに依存することが多いので、必ず
しも信頼性の高いものではない。また、松葉【2007】によれば、ハースト指数に上方バイ
アスが生じるとのことで、大き目な値が推定されることが多い。 
第３項 R/S 統計量を用いた実例：日経平均株価 
実際のデーターを用いて、R/S 統計量を用いてハースト指数の推定を行う。第 3 章第 1
節第 2 項で用いた日経平均株価（1996 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日）の日次データーの
終値を用いる。（表 4－1 に基礎統計量を示す）なお、岩田・芦田・竹内【2008】によれば、
東証株価指数（TOPIX）のフラクタル次元を推定する際に市場休場日を除いた時間軸での検
証を行っているが、フラクタル性にはほとんど影響がなかったとのことである。本稿では、
以後を含めて市場休場日を除いた時間軸で
の検証を行うこととする。 
𝑘 は、50,100,200,300,400,500 とした。
実際の計算13には、エクセルの VBA にて簡
単なプログラムを作成し、後処理でエクセ
ルを用いて計算した。 
この例では、日経平均株価のハースト指数
は、対数収益率の場合は 0.553、絶対値対
数収益率は、0.846 と推定された。（図 4-2、
図 4-3 参照） 
 
  
                                                 
13 付録 1.で具体的な推定方法について記載する。 
 
表 4-1 日経平均株価 基礎統計量 
   1996 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日  
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第２節 ピリオドグラムによる推定 
第１項 ピリオドグラム 
本項では、第 2 章第 3 項で述べたピリオドグラムを用いて、ハースト指数を推定する。
式（2.12）を再掲する。 
 
  ( )  
1
 
∑  ( )     
 
    
 (2.12)再掲 
    の近傍では、与えられた時系列が長期記憶性を持ち、その自己共分散が 
   ( )   | |
  (4.11) 
 𝑑  𝐻  1 2 (4.12) 
  は周波数（ 1 2＜ ＜1 2） 
となる。ということでデーターからの推定には、(4.11)より両辺の対数をとった 
   𝑔   ( )  𝐶  ( 2𝑑)   𝑔    C は定数 (4.13) 
を用い、回帰分析により𝑑 を求めることができる。𝑑 が求まれば(4.12)によりハースト指
数𝐻  を求めることができる。なお、(4.13)は近似を行っているが近似をせずに導出14した
ものが、 
   𝑔  ( )  𝐶  ( 𝑑)   𝑔( 𝑠 𝑛2(  )) (4.14) 
                                                 
14 稲田【2006】参照 
logQ=- 0.5351 +0.8445logk 
R² = 0.8498 
0
0.5
1
1.5
2
2.5
0 1 2 3
logQ =-0.0816+ 0.5533logk 
R² = 0.8166 
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4
1.6
0 1 2 3
logQ 
logk 
図 4-2 日経平均株価  
対数収益率：Ｈの推定 
図 4-3 日経平均株価 
絶対値対数収益率：Ｈの推定 
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となり、GPH 推定量と呼ばれている。 
第２項 平滑ピリオドグラム法を用いた実例：日経平均株価 
実例としては、前項と同様に第 3 章第 1 節第 2 項で検証したデーターを用いる。（日経
平均株価（1996 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日）の日次データーの終値） 
ピリオドグラムの計算には、統計解析ソフトウェア SPSS を用いた。また、後処理とし
てエクセルを用いて回帰係数を求めた。SPSS で計算の際にデーターを平滑化するためにフ
ィルターを施すことになるが、標準的なダニエルフィルタ （ースパン 25）を用いた。なお、
いくつのサンプルをとるべきなのかであるが、Lardic,Mignon,and Murtin【2003】になら
いデーター数の 0.5 乗程度15とした。 
推定の結果、対数収益率と絶対値対数収益率を図示したものが、図 4-4、図 4-5 となる。
図を見て明らかなように、データーの取り方によって回帰直線の傾きに差がでてしまうこ
とがわかる。図 4-4「対数収益率」を見てみれば、X 軸において－7 から－10 のあたりでは
直線にて近似できそうな区間がみられるなど、全体を通しての決定係数も 0.0968 となりあ
てはまりが悪い。後述の第 5 章にて実証した 3 市場のハースト指数の推定時でも同様の推
定を行ったが、ここでもデーターのあてはまり具合には差がでた。（決定係数に幅があった）
しかしながら、データーのあてはまりを都度調整することは恣意性が生じることとなるた
め、先に述べたサンプル数の選び方に準じて機械的に傾きを計算16することとした。 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
15 稲田【2006】参照 
16 付録 1.で具体的な推定方法について記載する 
y = -0.0093x - 2.0634 
R² = 0.0968 
-2.15
-2.1
-2.05
-2
-1.95
-1.9
-15 -10 -5 0
y:
lo
gI
(f
) 
x:log(4sin^2(πf)) 
y = -0.316x - 2.3324 
R² = 0.8183 
-2
-1.5
-1
-0.5
0
-6 -4 -2 0
y:
lo
gI
(f
) 
x:log(4sin^2(πf)) 
図 4-4 日経平均株価 
対数収益率：H の推定 
図 4-5 日経平均株価 
絶対値対数収益率：H の推定 
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以上の結果、対数収益率のハースト指数𝐻 は、 𝑑    .  9 となるため、式（4.21）
より、𝐻   .5  と推定された。また、絶対値対数収益率の場合は、 𝑑    . 16 
となるため、𝐻   .816 と推定された。 
第３節 ウェーブレット法による推定 
第１項 ウェーブレット概説 
ウェーブレット（wavelet）は「さざ波」を意味する造語で、三角関数のような大局的
に広がった波では無く、一時的に発生しては消滅するような波を意味している。 
フーリエ解析は周波数特性を求めるときに時間が除かれてしまうのに対して、ウェーブ
レット解析は、ウェーブレット関数を使って時間と周波数の両面から解析を行う手法であ
る。コンピューターを用いての解析が簡単に行うことができるため、現在この手法は工学
を初めとして数学、物理学、統計学、医学などの分野に応用されている。 
さて、ウェーブレット関数  (𝑡) は、次の条件を満たす関数の総称であり、マザーウェ
ーブレットと呼ばれる。 
 
∫  (𝑡)𝑑𝑡
 
  
     
 ∫  2(𝑡)𝑑𝑡
 
  
 1 
(4.15) 
最も簡単なマザーウェーブレット関数であるハール関数は、以下のとおりである。 
 
 𝐻( )  
{
 
 
 
  
1
√2
     ( 1 ≤    )
1
√2
       ( ≤   1)
1    (それ以外)
 (4.16) 
マザーウェーブレット関数には、ハール関数以外にも、Gabor ウェーブハット、メキシカ
ン・ハット、フレンチ・ハット、シムレットなどがある。 
第２項 連続ウェーブレット変換 
ウェーブレット関数  (𝑡) に、 (スケール)と、 （トランスレート）を持たせたウェー
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ブレット関数 ̃𝑎,𝑏(𝑡) を以下のとおりとする。 ̃𝑎,𝑏(𝑡) は、 (𝑡) を横軸方向に  だけシ
フトして  倍に拡大しているものであるが、1 √  で割っているので、(4.15)は満たして
いる。 
 
 ̃𝑎,𝑏(𝑡)  
1
√ 
 (
𝑡   
 
) (4.17) 
このとき、次の積分 
 
𝐶𝑎,𝑏( ,  )  
1
√ 
∫  (
𝑡   
 
)  (𝑡)𝑑𝑡  ∫  ̃𝑎,𝑏(𝑡)
 
  
 
  
 (𝑡)𝑑𝑡 (4.18) 
を  (𝑡) の連続ウェーブレット変換という。 
連続ウェーブレット変換は、時間周波数平面上の座標( , 1  ⁄ )に対して定義されるが、
時間軸の幅   と周波数の幅   を同時に小さくすることができないという不確定性原理17
から、 
 
     
1
2
 (4.19) 
が成り立つことが知られている。 
このため、通常は離散化されたウェーブレット変換を考える。これは、整数  と𝑘 によ
って( , 1  ⁄ )=(2  𝑘, 2 ) とおいて離散化させると離散化されたウェーブレット変換は次
のとおりとなる。 
 
𝑑 ,  ∫   , 
 
  
(𝑡) (𝑡)𝑑𝑡 (4.20) 
ただし、  
   , (𝑡)  2
  2⁄  (2  𝑡  𝑘) (4.21) 
とする。 
なお、離散ウェーブレット変換(Discrete Wavelet Transform : DWT)のアルゴリズムに
ついては、Percival & Walden【2000】に詳しい。DWT 以外にも、DWPT(Discrete Wavelet Packet 
Transform )、MODWT(Maximal Overlap DWT)などが提案されている。 
                                                 
17 阪井【2001】参照 
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第３項 ウェーブレット分散による推定 
本項は、Percival & Walden【2000】と田中【2003】を参考としている。時系列{  } が
時点𝑡   ,1,… , 𝑇  1 において観測されるものとして、これを列ベクトルで表すと、 
   (  ,   , … ,     )
  (4.22) 
となる。括弧の𝑡 は転置行列を表す。 
このとき  の DWT は、以下のような変換を施したものとなる。 
 
       
(
 
 
  
  
 
  
  )
 
 
 
(
 
 
  
 2
 
  
  )
 
 
  (4.23) 
ただし、  は直行行列でウェーブレット変換行列という。𝐖 はウェーブレット係数ベ
クトル、𝐖𝐣 (  1,… , 𝐽) は、T 2
  個の行からなる行列、 jと j も行ベクトルである。 
   は、スカラーであり第 J レベルのスケーリング係数と呼ばれる。 
DWT 分散 ̂𝑥
2(𝑤 )とスペクトル密度には、以下の近似式が成立する。 
 
 ̂𝑥
2(𝑤 )  ∫ 𝑆( )𝑑 
 2 ⁄
  2   ⁄
 (4.24) 
また、 
 
𝑆( )  ∑  ( )   2   
 
    
   | |
 2               は定数 (4.25) 
   2
    のとき、この２つの式から 
  ̂𝑥
2(𝑤 )    
2    (4.26) 
両辺の対数をとれば, 
   𝑔 ̂2(𝑤 )    𝑛𝑠𝑡.  (2𝑑  1)  𝑔   
𝐽  1,2,… ,   𝑎𝑥 
(4.27) 
この式を用いれば最小二乗法により、d を推定することができる 
第４項 ウェーブレット分散を用いた実例：日経平均株価 
本項でも、実際のデーターを使用し、ウェーブレット分散を用いてハースト指数の推定
を行う。 
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使用したデーターは、第 3 章第 1 節第 2 項及び第 2 節第 2 項で用いた日経平均株価（1996
年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日）の日次データーの終値である。 
ウェーブレット分散 ̂𝑥
2(𝑤 ) の計算には、「Ｒ」のパッケージ wmtsa に付属の関数 wavVar
を用いて計算した。（各種パラメーターはデフォルト値18とした）また、後処理としてエク
セルを用いた。 
推定の結果、対数収益率と絶対値対数収益率の回帰直線の傾きは、それぞれ－1.0474 と
－0.6648 であるので、ハースト指数はそれぞれ 0.476 と 0.668 と推定された。（図 4-6、
図 4-7） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
18 窓関数は symlet を使用 
y = -1.0476x - 3.9009 
R² = 0.9981 
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図 4-6 日経平均株価 
対数収益率：H の推定 
図 4-7 日経平均株価 
絶対値対数収益率：H の推定 
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第５章 実証分析 株式市場 
前章まではハースト指数の推定方法を示した後に、日経平均株価を用いて具体的な事例
分析を行ってきた。本章では、日本の株式市場の株価指数を対象データーとし株式市場別
のハースト指数につき実証分析を行う。 
第１節 分析 
第１項 3 市場のデーター 
検証する市場データーを、以下のとおりに設定する。 
① 対象期間 
対象とする期間は、2003 年 9 月 16 日から 2009 年 9 月 15 日の 6 年間とし、3 年間を 1
区間とした。なお、東証 MOTHERS は 1999 年 11 月に開設されたが、東証 MOTHERS 指数は、
2003 年 9 月 16 日から算出されている。 
全区間 ： 2003 年 9 月 16 日 2009 年 9 月 15 日 
区間１ ： 2003 年 9 月 16 日 2006 年 9 月 15 日 
区間２ ： 2006 年 9 月 19 日 2009 年 9 月 15 日  
② 対象市場 
分析の対象とする市場は、東証株価指数（TOPIX）と新興市場として東証 MOTHERS 及び
JASDAQ の 3 市場の株価指数とする。 
③ 株価データー 
株価は日次終値を採用し、日経 NEEDS FinancialQUEST よりデーターを抽出した 
分析の対象は、対数収益率と絶対値対数収益率であるとする。 
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度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差 分散
統計量 統計量 統計量 統計量 統計量 統計量 統計量 標準誤差 統計量 標準誤差
TOPIX対数収益率 1,835 -0.100 0.129 0.000 0.015 0.000 -0.491 0.057 8.096 0.114
MOTHERS対数収益率 1,835 -0.188 0.119 0.000 0.025 0.001 -0.741 0.057 5.510 0.114
JASDAQ対数収益率 1,835 -0.104 0.071 0.000 0.013 0.000 -1.338 0.057 9.919 0.114
TOPIX絶対値対数収益率 1,835 0.000 0.129 0.010 0.011 0.000 3.208 0.057 18.246 0.114
MOTHERS絶対値対数収益率 1,835 0.000 0.188 0.018 0.018 0.000 2.754 0.057 12.552 0.114
JASDAQ絶対値対数収益率 1,835 0.000 0.104 0.008 0.009 0.000 3.511 0.057 20.234 0.114
 
歪度 尖度
第２項 3 市場の分析 
対象となるデーターの対数収益率と絶対値対数収益率の度数分布を調べることとする。 
【ヒストグラム】 
全区間を対象とし、3 市場の基礎統計量を表 5-1、3 市場の対数収益率、絶対値対数収益
率のヒストグラム（区間を 0.05 としている）を図 5-1～図 5-6 に示す。 
表 5-1 基礎統計量（3 市場） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 5-1 ヒストグラム 
TOPIX 対数収益率 
図 5-2 ヒストグラム 
MOTHERS 対数収益率 
図 5-3 ヒストグラム 
JASDAQ 対数収益率 
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最初に対数収益率についてみてみると、3 市場いずれの場合にも平均と分散を同じとし
た場合の正規分布と比べて、中央部分が尖がり裾の部分が厚くなっているファットテイル
（fat tail）と呼ばれる形状をしている。JASDAQ は尖度が 9.919 であり中心あたりが尖っ
た形をしているのに対して、MOTHERS は尖度が 5.510 で 3 市場の中で最も低い値となって
いることより、JASDAQ はよりファットテイルであると言える。 
絶対値対数収益率においてもいずれの市場でもファットテイルとなっているが、この場
合も尖度の大きさは、JASDAQ(20.234)、TOPIX(18.246)、MOTHERS(12.552)の順となってい
る。 
図 5-6 ヒストグラム 
JASDAQ 絶対値対数収益率 
図 5-4 ヒストグラム 
TOPIX 絶対値対数収益率 
図 5-5 ヒストグラム 
MOTHERS 絶対値対数収益率 
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TOPIX MOTHERS JASDAQ
1 -0.008 0.196 0.208
2 -0.031 0.033 0.008
3 -0.028 0.039 0.054
対数収益率
ラグ
【自己相関関数】 
ここでは、自己相関関数を比較する。図 5-7～図 5-9 に対数収益率の場合を示す。この
場合は、TOPIX は第 3 章第 2 項で示した日経平均株価と同様にラグが 1 から 0 に近づいて
いく。一方、MOTHERS と JASDAQ はともに、ラグが 1 の場合は比較的大きな値を持つが、ラ
グが 2から急激に減少してゆくことがわかる。このことから、MOTHERS及び JASDAQは、TOPIX
よりも 1 営業日前の株価指数に影響を受けやすいことを示している。（表 5-2 参照） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図 5-7 自己相関関数 
TOPIX 対数収益率 
図 5-8 自己相関関数 
MOTHERS 対数収益率 
図 5-9 自己相関関数 
    JASDAQ 対数収益率 
表 5-2 自己相関関数（一部抜粋） 
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絶対値対数収益率の場合を図5-10～図5-12に示す。自己相関関数は、ラグが大きくなる
のにつれていずれの市場も減少はしてゆくもののその減少の傾向は異なる。TOPIXは日経平
均株価19のように一様に減少してゆくが、MOTHERSとJASDAQは、ラグが30付近までは比較的
大きな塊を持っている。特筆すべきは、MOTHERSはラグが50から60ぐらいまでは再度また大
きな値を取り始めたことである。詳細は分析はここでは行わないが、対象期間において極
めて株価に大きな影響を与える事象が発生した可能性がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
19 第 3 章第 3 項参照 
図 5-10 自己相関関数 
     TOPIX 絶対値対数収益率 
図 5-11 自己相関関数 
     MOTHERS 絶対値対数収益率 
図 5-12 自己相関関数 
     JASDAQ 絶対値対数収益率 
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【ピリオドグラム】 
対数収益率のピリオドグラムを図5-13～図5-15に示す。TOPIXは、ホワイトノイズのよ
うな幅広い周波数成分を持つが、MOTHERSとJASDAQは、0.3より高めの成分が小さくなって
いる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
一方、絶対値対数収益率も、TOPIXは周波数が0.03あたりでほぼ0に近づいてきているも
のの、MOTHERSとJASDAQについては0.09～0.1までは比較的に大きな値をとり、その後に減
少している。 
  
図 5-13 ピリオドグラム 
     TOPIX 対数収益率 
図 5-14 ピリオドグラム 
     MOTHERS 対数収益率 
図 5-15 ピリオドグラム 
    JASDAQ 対数収益率 
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図 5-16 ピリオドグラム 
     TOPIX 絶対値対数収益率 
図 5-17 ピリオドグラム 
      MOTHERS 絶対値対数収益率 
図 5-18 ピリオドグラム 
     JASDAQ 絶対値対数収益率 
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第３項 ハースト指数の推定結果 
対数収益率、絶対値対数収益率のハースト指数を推定する。推定方法は、第 5 章で述べ
た R/S 統計量、平滑ピリオドグラム、ウェーブレット分散を用いた。（表 5-3） 
TOPIX の対数収益率であるが、ウェーブレット分散による方法が全ての値が 0.5 を下回
っており、これだけで見れば短期記憶性があるように思えるが、R/S 統計量及び平滑ピリ
オドグラムでは 0.5 の近傍の値を示しているため、短期記憶性とは言いがたくなっている。
MOTHERS や JASDAQ も推定方法による差異がみられている。絶対値対数収益率については、
3 市場において長期記憶性を有していると言える。 
図 5-19 に、自己相関関数の絶対値を累積したものを示す。SPSS の制限によりラグが 999
までしか計算できないが、これから察するに、各市場とも対数収益率は長期記憶性がある
とは言いがたいものの、絶対値対数収益率は長期記憶性があると言える。 
なお、参考までに、表 5-4 に松葉【2007】による各種推定法による日経平均株価（日次）
のハースト指数を示す。また、今回は使用しなかったが、付録 3 に各市場の株価指数その
もののハースト指数を記載しておく。 
 
表 5-3 ３市場におけるハースト指数の推定結果 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
全区間 区間１ 区間２
TOPIX 対数収益率 0.555 0.560 0.506
対数収益率の絶対値 0.865 0.856 0.866
対数収益率 0.531 0.494 0.518
対数収益率の絶対値 0.931 0.805 0.875
対数収益率 0.445 0.475 0.404
対数収益率の絶対値 0.829 0.644 0.791
MOTHERS 対数収益率 0.582 0.566 0.514
対数収益率の絶対値 0.755 0.727 0.774
対数収益率 0.456 0.472 0.497
対数収益率の絶対値 0.740 0.677 0.683
対数収益率 0.535 0.613 0.566
対数収益率の絶対値 0.792 0.819 0.748
JSADAQ 対数収益率 0.582 0.564 0.508
対数収益率の絶対値 0.782 0.748 0.690
対数収益率 0.522 0.535 0.493
対数収益率の絶対値 0.665 0.667 0.689
対数収益率 0.572 0.608 0.594
対数収益率の絶対値 0.794 0.814 0.775
R/S統計量
平滑ピリオド
グラム
ウエーブレット
分散
R/S統計量
平滑ピリオド
グラム
ウエーブレット
分散
R/S統計量
平滑ピリオド
グラム
ウエーブレット
分散
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図 5-19 自己相関関数の絶対値の累積 
 
 
 
表 5-4 各種推定法によるハースト指数 日経平均株価（日次） 
 
 （注）N=2468 
 （出所）松葉育雄 「長期記憶過程の統計」共立出版（2007 年）表 8.5（P299）を筆者修正 
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MOTHERS対数収益率 
JASDAQ対数収益率 
TOPIX絶対値対数収益
率 
MOTHERS絶対値対数
収益率 
JASDAQ絶対値対数収
益率 
R/S統計量 ピリオドグラム ウェーブレット
対数収益率 0.548 0.498 0.488
絶対値対数収益率 0.921 0.686 0.976
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第２節 検定 
第１項 基礎統計量 
前節で求めた 3市場ごと 3通りの方法と 3区間のデーターを元に検定を行うこととする。
最初に対数収益率と絶対値対数収益率の基礎統計量について求めることで表 5-5 を得た。
この結果から、まず言えることは絶対値株価収益率には長期記憶性がみられると言っても
よいだろう。これに対して、対数収益率には短期記憶性があるとかランダムウォークであ
ることはまでは読み取れないが、長期記憶性がみられないとは判断できよう。 
 
表 5-5 基礎統計量（3 市場のおけるハースト指数） 
 
 
第２項 ノンパラメトリック検定（Kruskal Wallis 検定） 
次に、ハースト指数が市場により異なっているかどうかの検定を行う。母集団の数が少
なく正規性や等分散性に疑問があるために、ノンパラメトリック検定の Krusukai Wallis
検定を行う。 
ここで仮説を 
帰無仮説𝐻  ：3 市場のハースト指数の分布が同じ 
対立仮説𝐻  ：3 市場の母平均は同じとは限らない 
であるとし、有意水準は 0.05 であるとする。 
検定の結果、対数収益率の場合の有意確率は、0.078 であり 0.05 を超えているため仮説
は棄てられない。即ち 3 市場のハースト指数の分布は同じとみなすことができる。一方、
絶対値対数収益率の場合の有意確率は 0.013となり 0.05を超えていないために仮説は棄て
TOPIX 9 0.499 0.051 0.017 0.404 0.560
MOTHERS 9 0.533 0.053 0.018 0.456 0.613
JASDAQ 9 0.553 0.040 0.013 0.493 0.608
合計 27 0.528 0.052 0.010 0.404 0.613
TOPIX 9 0.829 0.081 0.027 0.644 0.931
MOTHERS 9 0.746 0.047 0.016 0.677 0.819
JASDAQ 9 0.736 0.059 0.020 0.665 0.814
合計 27 0.770 0.074 0.014 0.644 0.931
対数収益率
絶対値対数
収益率
度数 平均値 標準偏差 標準誤差 最小値 最大値
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られる。即ち 3 市場のハースト指数の分布は同じではないとみなすことができる。市場別
のハースト指数の分布を図 5-20、図 5-21 に示すが、この図からも検定の結果を概ね読み
取ることができる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
第３項 一元配置分散分析 
第３項 一元配置分散分析 
前項では、市場間のハースト指数の分布の差について検定を行ったが、本項では一元配
置分散分析を用いて検定を行う。 
まず、分散分析では仮説を 
帰無仮説𝐻  ：3 市場のハースト指数の母平均は同じである 
対立仮説𝐻  ：3 市場の母平均は同じとは限らない 
とする。また有意水準を 0.05 とする。 
検定の結果、対数収益率の有意確率は 0.073 であり有意水準 0.05 を超えているために
帰無仮説H  は棄てられず、3 市場の母平均は同じとみなせる。また、絶対値対数収益率の
有意確率は 0.009 であり、有意水準 0.05 を超えていないため帰無仮説H  は棄てられる。
即ち、3 つの市場の母平均は同じとは限らないことになる。 
次にその後の検定を行う。等分散性の検定を行った結果、対数収益率と絶対値対数収益
率の有意確率はそれぞれ 0.747、0.496 となり、いずれも 0.05 を超えているので帰無仮説𝐻  
は棄てられず、等分散は成り立っている。最後に、Bonferroni の方法による多重比較を行
うことにより表 5-6 を得る。 
表 5-20 ハースト指数の分布 
     対数収益率 
表 5-21 ハースト指数の分布 
絶対値対数収益率 
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表 5-6 Bonferroni の検定 
 
 
検定の結果、絶対値対数収益率は、TOPIXと MOTHER、TOPIXと JASDAQには差があり、JASDAQ
と MOTHERS には差がないことがわかる。このことから、日本における株式市場は、東証 1
部上場と新興市場ではハースト指数には差異がみられることが検証された。 
第３節 考察 
それではこの差の原因はどこにあるだろうか。表 5-7 に、2011 年 3 月現在の 3 市場の基
礎的なデーターを示す。上場会社数や時価総額は、圧倒的に TOPIX が大きい。差の原因と
なるのは、上場会社あたりの売買高（千株：月累計）にあるのではないかと思われる。TOPIX
は、MOTHERS の約 63 倍、JASDAQ の約 43 倍の売買高がある。取引数が多ければ、一定数の
銘柄に上昇の傾向が続いたとしても逆の動きをする銘柄もそれなりにあるわけで結果とし
て相殺されやすい。取引数が少なければ、株価の動きが荒くなってしまうという、いわゆ
るボラティリティクラスタリングの現象が顕著にみられるからなのではないか。 
 
表 5-7 市場別基礎データー(2011 年 3 月末) 
 
（注）売買高は月累計  
I J 下限 上限
MOTHERS -0.035 0.023 0.420 -0.093 0.024
JASDAQ -0.054 0.023 0.075 -0.113 0.004
TOPIX 0.035 0.023 0.420 -0.024 0.093
JASDAQ -0.020 0.023 1.000 -0.078 0.039
TOPIX 0.054 0.023 0.075 -0.004 0.113
MOTHERS 0.020 0.023 1.000 -0.039 0.078
MOTHERS 0.083 * 0.030 0.032 0.006 0.160
JASDAQ 0.093 * 0.030 0.014 0.016 0.170
TOPIX -0.083 * 0.030 0.032 -0.160 -0.006
JASDAQ 0.010 0.030 1.000 -0.067 0.087
TOPIX -0.093 * 0.030 0.014 -0.170 -0.016
MOTHERS -0.010 0.030 1.000 -0.087 0.067
絶対値対数
収益率
TOPIX
MOTHERS
JASDAQ
*. 平均値の差は 0.05 水準で有意
平均値の差
 (I-J)
従属変数
市場
対数収益率 TOPIX
MOTHERS
JASDAQ
標準誤差 有意確率
95% 信頼区間
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第６章 実証分析 自動車メーカー 
本章では、日本企業における株価（対数収益率）のハースト指数と財務数値・指標との
間の関連性について実証分析を行うこととする。 
第１節 分析方法 
第１項 企業の選定 
ハースト指数の推定にあたっては全区間の幅が決まっているために、区間を小さくすれ
ばデーターの塊であるデーター群を増やすことができるが長期記憶を表すハースト指数の
精度が落ちてしまうことになる。逆に区間を大きくすればハースト指数の精度は上がるが
データー群が減少してしまう。今回は、過去の入手可能なデーターを鑑み、1 区間を 3 年
とし 33 年分のデーターを入手した。 
次に企業の選定であるが、伊藤・坂本・松野【2010】は自動車メーカーの株価について
フラクタル次元20を求めている。本稿もこれに習い、東証 1 部上場の自動車メーカーを対
象とする。 
対象とするデーターは、以下のように抽出した 
① 対象期間 
対象とする期間は、1978 年度から 2010 年度（3 月決算）とし、3 年度分を 1 区間と
した。 
区間 1  1978 年 4 月 3 日～1981 年 3 月 31 日 
区間 2  1981 年 4 月 1 日～1984 年 3 月 31 日 
区間 3  1984 年 4 月 2 日～1987 年 3 月 30 日 
区間 4  1987 年 4 月 1 日～1990 年 3 月 31 日 
区間 5  1990 年 4 月 2 日～1993 年 3 月 31 日 
区間 6  1993 年 4 月 3 日～1996 年 3 月 29 日 
区間 7  1996 年 4 月 1 日～1999 年 3 月 31 日 
区間 8  1999 年 4 月 1 日～2002 年 3 月 29 日 
                                                 
20 伊藤・坂本・松野【2010】では、フラクタル次元の逆数をハースト指数としている 
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区間 9  2002 年 4 月 1 日～2005 年 3 月 31 日 
区間 10 2005 年 4 月 1 日～2008 年 3 月 31 日 
区間 11 2008 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日 
② 対象企業 
自動車メーカーのうち完成車メーカー11 社を対象とした。 
日産自動車株式会社（以下、ニッサン） 
いすゞ自動車株式会社（以下、いすず） 
トヨタ自動車株式会社（以下、トヨタ） 
日野自動車株式会社（以下、日野） 
マツダ株式会社（以下、マツダ） 
ダイハツ工業株式会社（以下、ダイハツ） 
本田技研工業株式会社（以下、ホンダ） 
スズキ株式会社（以下、スズキ） 
富士重工株式会社（以下、富士重） 
三菱自動車工業株式会社（以下、三菱自） 
ヤマハ発動機株式会社（以下、ヤマハ発） 
富士重は産業用機器などの製造販売も手掛け、ヤマハ発も主要な製造販売は二輪車
であるが自動車メーカーとしたうえで対象範囲に含めた。なお、三菱自の上場は 1988
年 12 月となっている。 
③ 株価データー 
株価は日次終値を採用した。比較のために、日経平均（日経 225）と東証株価指数
（TOPIX）のデーターも合わせて入手している。データーの抽出は、日経 NEEDS 
FinancialQUEST より行っている。 
④ 財務データー 
日経 NEEDS FinancialQUEST 及び日経 NEEDS-FAME よりデーターを抽出した。財務数
値の利用についての次の 2 点を考慮し値を補正している。 
1. 決算月の変更:2011 年 3 月 31 日現在、12 月決算であるヤマハ発以外は 3 月決算
となっている。このため、企業によっては変則決算を行い決算月の調整を行っ
ている。区間との関係をみるために全社 3 月決算となるように、加重平均や月
次比例配分にて決算月の変更による補正を行った。 
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2. 連結決算：1999 年（平成 11 年）の連結会計制度が施行される前には、任意で連
結決算の開示を行っている会社もあったが、単体決算のみの開示となっている
会社が多かった。連結会計制度が施行された時点における連単倍率を使用して
補正をする方法も考えらえるが、決算上は開示されている単体決算を株価は反
映しているものとし、あえて補正は行っていない。 
財務数値としては、総資産、売上高（営業収益）、営業利益、当期純利益を抽出した。
企業間の比較を行うために対前年度比較（比率）も検討したが、赤字の場合にはそれ
なりの補正21が必要のために今回は採用をせず、指標として ROA22、売上高当期純利益
率23を用いることとした。ハースト指数の推定のために 3 年を１区間としているが、1
区間における財務数値・指標は、その区間の平均値として計算を行った。 
第２節 分析結果 1 
第１項 ハースト指数の推移 
１．ハースト指数の推定 
区間ごとに、企業・日経平均・TOPIX のハースト指数の推定を行った結果、表 6-1～表
6-2 を得た。ハースト指数の推定方法24は、最小二乗法にて推定する際に説明力が他の方法
よりも高かったウェーブレット分散を採用した。なお、全企業、日経平均、TOPIX とも、
区間ごとに PP検定、ADF検定にて単位根検定を行った結果、全ての検定において p値が 0.01
以下となりランダムウォークでないことが示されている。 
 
  
                                                 
21 対数をとり真数（log(X)の X）に 1 などを加えてシフトをする方法や、絶対値をとるなどの
方法がある。 
22 ROA=当期純利益／総資産 
23 売上高当期純利益率＝当期純利益／売上高 
24 参考として、「Ｒ」に付属の関数 hurstSpec にても計算を行っている。（付録 4 参照） 
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表 6-1 ハースト指数の推定 
 
 
表 6-2 基礎統計量 
 
 
表 6-2 より読み取れることは、各企業とも最小値は 0.400 以下であり短期記憶性を示し
ている区間があったものの、最大値が 0.550 を超えているニッサンやヤマハ発のように長
期記憶性を持っていると推定される区間がある企業も存在した。また、分布のとんがり具
合を表す尖度をみても、トヨタのように-0.086 でほぼ正規分布と同じ値25をとる企業とニ
ッサンの 2.985 のように正規分布よりも大きく外れた値をとる企業もあった。更に、歪度
をみる限り、正規分布の 0 に近い値は無く、各社とも左右いずれかに寄っていることがう
かがえる。 
次に散らばり具合を標準偏差で見てみることにする。例えばスズキやマツダのように標
準偏差が 0.07 前後の値をもち大きな振れがみられる企業がある反面、トヨタやホンダのよ
うに 0.04 前後の値をとる企業もあることである。この事例に共通することは、全区間にお
                                                 
25 これだけで正規分布とみなせるとは言えない。 
区間 ニッサン いすず トヨタ 日野 マツダ ダイハツ ホンダ スズキ 富士重 三菱自 ヤマハ発 日経平均 TOPIX
81.3 0.564 0.413 0.531 0.440 0.405 0.405 0.473 0.425 0.495 - 0.564 0.508 0.579
84.3 0.476 0.483 0.477 0.281 0.436 0.409 0.491 0.517 0.495 - 0.458 0.551 0.561
87.3 0.415 0.347 0.510 0.327 0.386 0.354 0.443 0.460 0.433 - 0.347 0.528 0.558
90.3 0.482 0.496 0.472 0.417 0.405 0.406 0.503 0.345 0.468 - 0.479 0.457 0.500
93.3 0.296 0.541 0.397 0.403 0.265 0.450 0.436 0.343 0.479 0.395 0.521 0.479 0.531
96.3 0.421 0.504 0.475 0.395 0.462 0.432 0.426 0.394 0.466 0.487 0.374 0.514 0.521
99.3 0.434 0.409 0.419 0.412 0.370 0.344 0.506 0.364 0.541 0.520 0.450 0.442 0.479
02.3 0.435 0.417 0.432 0.408 0.397 0.431 0.401 0.340 0.430 0.478 0.390 0.463 0.416
05.3 0.439 0.480 0.438 0.473 0.494 0.484 0.434 0.386 0.504 0.509 0.415 0.416 0.432
08.3 0.476 0.507 0.453 0.449 0.510 0.538 0.483 0.518 0.484 0.515 0.444 0.460 0.448
11.3 0.444 0.431 0.458 0.438 0.470 0.426 0.391 0.333 0.371 0.454 0.396 0.445 0.426
（注）区間の最後の年月を記載
会社名 度数 平均値 中央値 最小値 最大値 標準偏差 分散 尖度 歪度
ニッサン 11 0.444 0.440 0.300 0.564 0.064 0.004 2.985 -0.538
いすず 11 0.458 0.480 0.350 0.540 0.057 0.003 -0.513 -0.423
トヨタ 11 0.460 0.460 0.400 0.531 0.038 0.001 -0.086 0.377
日野 11 0.404 0.410 0.280 0.470 0.055 0.003 1.792 -1.380
マツダ 11 0.419 0.410 0.260 0.510 0.069 0.005 1.970 -1.056
ダイハツ 11 0.425 0.430 0.340 0.540 0.055 0.003 1.070 0.472
ホンダ 11 0.453 0.440 0.390 0.510 0.040 0.002 -1.188 -0.113
スズキ 11 0.401 0.390 0.330 0.520 0.071 0.005 -0.723 0.823
富士重 11 0.469 0.480 0.370 0.540 0.045 0.002 1.529 -0.874
三菱自 7 0.480 0.490 0.400 0.520 0.042 0.002 1.220 -1.283
ヤマハ発 11 0.440 0.440 0.350 0.564 0.064 0.004 -0.144 0.535
合計 117 0.440 0.440 0.260 0.564 0.059 0.003 0.252 -0.433
日経平均 11 0.478 0.463 0.420 0.550 0.041 0.002 -0.794 0.376
TOPIX 11 0.496 0.500 0.416 0.579 0.059 0.003 -1.607 -0.026
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ける総資産26の平均値がトヨタが約 10.4 兆円、ホンダが約 5 兆円となっているのに対し、
スズキが約 1 兆円、マツダが 1.4 兆円とトヨタを別格としても総資産の大きな企業のハー
スト指数の触れは小さいようである。ただし、ニッサンは総資産が 6.6 兆円ではあるが標
準偏差が 0.064 を示しており全社平均より大きな値を示しているが、経営改革が求められ
た企業であるために、それらの要因が加味された結果であると思われる。 
２．日経平均と TOPIX のハースト指数 
ハースト指数の推定結果（表 6-1）をグラフ化したものが、図 6-1 である。 
 
図 6-1 ハースト指数の推移 
 
  
                                                 
26 付録 3 を参照 
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81.3 84.3 87.3 90.3 93.3 96.3 99.3 02.3 05.3 08.3 11.3
TOPIX 0.579 0.561 0.558 0.500 0.531 0.521 0.479 0.416 0.432 0.448 0.426
y = -0.0165x + 0.5943 
R² = 0.8616 
0.000
0.100
0.200
0.300
0.400
0.500
0.600
ｙ：ハースト指数 
図 6-1 から読み取れることは、時の経過にともないダイハツや日野のように上昇トレン
ドがみられる企業や、トヨタやスズキのように逆に下降トレンドがみられる企業が存在す
ることである。また、市場全体の株価指標である日経平均と TOPIX のハースト指数が下降
トレンドになっていることである。この現象により、企業ごとのハースト指数と財務数値・
指標との関連について検証するためには、このトレンドは無視できない。そこで、改めて
日経平均と TOPIX について抜き出して検証をした結果、全区間を対象とした場合には、図
6-2、6-3 に示すとおりやはり共に下降トレンドがあることを見出すことができた。 
 
図 6-2  ハースト指数の推移：日経平均 
 
 
図 6-3  ハースト指数の推移：TOPIX 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
81.3 84.3 87.3 90.3 93.3 96.3 99.3 02.3 05.3 08.3 11.3
日経平均 0.508 0.551 0.528 0.457 0.479 0.514 0.442 0.463 0.416 0.460 0.445
y = -0.0094x + 0.5349 
R² = 0.5695 
0.000
0.100
0.200
0.300
0.400
0.500
0.600
ｙ：ハースト指
数 
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これから、推定できることとして、日経平均及び TOPIX は 70 年末～80 年代前半には、
長期記憶性がみられたが、直近ではその傾向が薄れてきており短期記憶性がみられように
なってきたことである。稲田【2006】によれば、TOPIX は 70 年代には長期記憶性が見られ
ものの、80 年代以降では見られなかったことを実証研究にて示しており、本稿でもこの事
象を確かめることができた。 
第２項 相関係数 （企業別、日経平均と TOPIX） 
前項のハースト指数の推移の結果から、ハース
ト指数の動向は会社ごとに異なり、また市場（日
経平均及び TOPIX）のハースト指数は下降トレン
ドがある。よってその関係をみるためは、まずは
相関係数を求めることが必要となる。 
表 6-3 には、全区間における企業と市場のハー
スト指数の相関係数を示す。これからわかるよう
に企業と市場の間には、正の相関のあるものと負
の相関を示すものがある。これらを、相関係数  
により分類すると、以下のような関係となる。 
【日経平均】 
   正の強い相関  .7 ≤ r ≤ 1.   なし 
   正の弱い相関  . ≤ r   .7  トヨタ、ホンダ、スズキ 
   無相関    .  r   .  ニッサン、いすず、富士重、ヤマハ発 
   負の弱い相関   .7  r ≤  .  マツダ、ダイハツ、三菱自 
   負の強い相関  1. ≤ r ≤   .7 日野 
【TOPIX】 
   正の強い相関  .7 ≤ r ≤ 1.   トヨタ 
   正の弱い相関  . ≤ r   .7  ニッサン、スズキ 
   無相関    .  r   .  いすず、マツダ、ホンダ、富士重、ヤマハ発 
   負の弱い相関   .7  r ≤  .  ダイハツ、三菱自、日野 
   負の強い相関  1. ≤ r ≤   .7 なし 
日経平均 ＴＯＰＩＸ
ニッサン -0.125 0.349
いすず 0.018 -0.217
トヨタ 0.395 0.733
日野 -0.758 -0.582
マツダ -0.438 -0.173
ダイハツ -0.458 -0.328
ホンダ 0.401 0.184
スズキ 0.407 0.507
富士重 0.251 0.059
三菱自 -0.415 -0.354
ヤマハ発 0.191 0.283
TOPIX と日経平均の相関係数　0.724
表 6-3 ハースト指数の相関係数 
49 
 
以下、正の強い相関と弱い相関を正の相関、負も同様とし、日経平均と TOPIX それぞれ
の場合で各グループの基礎統計量をとったものを、表 6-4、表 6-5 に示す。 
 
表 6-4 相関グループ別 基礎統計量 （日経平均） 
 
 
表 6-5 相関グループ別 基礎統計量 （TOPIX） 
 
 
これらの平均値をみてみると、企業のハースト指数と市場のハースト指数の相関が正の
方向に強いほど各項目の値が大きくなることがわかる。以下に、ROA と売上高純利益率に
単位：百万円
総資産 売上高 営業利益 当期純利益 ROA
売上高当期
純利益率
平均値 6,560,303 6,200,042 363,493 235,914 0.038 0.030
最小値 181,633 358,132 9,793 4,082 0.002 0.003
最大値 31,254,898 23,758,080 2,129,133 1,578,030 0.094 0.066
標準偏差 8,237,839 5,872,479 465,361 332,944 0.022 0.017
平均値 2,297,927 2,330,428 89,909 34,223 0.014 0.009
最小値 171,020 343,015 -69,405 -113,796 -0.060 -0.047
最大値 11,941,039 10,240,371 813,203 503,704 0.078 0.066
標準偏差 2,932,031 2,453,340 175,112 109,463 0.029 0.023
平均値 1,044,788 1,478,319 26,851 965 0.006 0.004
最小値 156,667 326,083 -47,545 -217,616 -0.130 -0.077
最大値 3,221,383 3,639,973 148,038 77,430 0.041 0.024
標準偏差 708,063 914,993 31,882 40,566 0.028 0.018
平均値 3,021,039 3,089,233 142,549 77,771 0.018 0.013
最小値 156,667 326,083 -69,405 -217,616 -0.130 -0.077
最大値 31,254,898 23,758,080 2,129,133 1,578,030 0.094 0.066
標準偏差 5,158,513 3,946,910 298,451 210,921 0.030 0.022
相関係数　日経平均
正の相関
無相関
負の相関
合計
単位：百万円
総資産 売上高 営業利益 当期純利益 ROA
売上高当期
純利益率
平均値 7,110,405 6,450,103 336,458 203,964 0.029 0.024
最小値 181,633 358,132 -69,405 -113,796 -0.016 -0.019
最大値 31,254,898 23,758,080 2,129,133 1,578,030 0.094 0.066
標準偏差 8,032,085 5,701,730 473,106 339,884 0.024 0.020
平均値 1,786,178 2,132,698 96,089 48,108 0.018 0.012
最小値 171,020 343,015 -37,884 -71,322 -0.060 -0.047
最大値 11,761,148 10,999,323 891,298 596,465 0.078 0.056
標準偏差 2,390,471 2,189,226 171,844 119,236 0.030 0.023
平均値 926,298 1,267,378 22,433 -1,383 0.006 0.004
最小値 156,667 326,083 -47,545 -217,616 -0.130 -0.077
最大値 3,221,383 3,639,973 84,539 34,398 0.035 0.022
標準偏差 750,193 905,017 26,162 42,199 0.029 0.019
平均値 3,021,039 3,089,233 142,549 77,771 0.018 0.013
最小値 156,667 326,083 -69,405 -217,616 -0.130 -0.077
最大値 31,254,898 23,758,080 2,129,133 1,578,030 0.094 0.066
標準偏差 5,158,513 3,946,910 298,451 210,921 0.030 0.022
負の相関
合計
相関係数　TOPIX
正の相関
無相関
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ついてまとめておく。 
 
【日経平均】 
    負の相関 無相関  正の相関 
ROA    0.6％  1.4％  3.8％ 
売上高当期純利益率  0.6％  0.9％  3.0％ 
【TOPIX】 
    負の相関 無相関  正の相関 
ROA    0.6％  1.8％  2.9％ 
売上高当期純利益率  0.4％  1.2％  2.4％ 
 
第３項 財務数値とハースト指数 
１．回帰モデルの作成 
前項では、相関係数を基準に分類した企業グループについて分析を行った。また、相関
係数が大きくなると ROA と売上高当期純利益率も大きくなることを見出した。ここからは
本稿の目的である個々の企業における株価のハースト指数と当該企業の財務数値・指標と
の関連性について、回帰分析を行うこととする。 
ここで、企業の財務指標がその企業の株価のハースト指数と関連があり、市場のハース
ト指数との関連があるとの仮説の下に、次の回帰式を設定する。市場のハースト指数を独
立変数に加味するのは、第 1 項で市場（日経平均、TOPIX）のハースト指数は、対象期間に
おいては、下降トレンドをとっていたからである。 
 𝐻      𝑅𝑎   2 𝐻        (6.1) 
 𝐻 2    2𝑅𝑎2   22𝐻   2   2 (6.2) 
 𝐻           2 𝐻        (6.3) 
 𝐻        2   2 𝐻        (6.4) 
ただし、𝐻   は企業、𝐻  は日経平均、𝐻  は TOPIX のハースト指数。𝑅𝑎 は ROA、   は
売上高当期純利益率、       は回帰係数、   は誤差項である。(  1,2,   1,2, , ) 
51 
 
２．ROA による企業のグループ化 
分析を行うにあたっては、前項において ROA と相関係数にはなんらかの関係があること
がわかったで、まずは ROA を基準としたいくつかの企業グループを分けることで分析を始
める。まずは、限られたデーターであるのである程度まとまったデーターの分析を行うこ
とが必要であると考えたからである。（4.で会社ごとの分析も行う） 
 
【ROA と売上高当期純利益率の算出】 
ROA と売上高当期純利益率の全区間における平均を図 6-4、図 6-5 に示す。ROA、売上高
当期純利益率とも、上位群にホンダやトヨタ、下位群には三菱自やいすずなどがあること
から、前項の結果から得られた会社と市場の相関係数の並びと概ね一致していることがわ
かる。 
 
図 6-4 各企業の ROA（平均） 
 
 
 
 
  
三菱
自 
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ず 
日野 マツダ 
富士
重 
ヤマ
ハ発 
ニッサ
ン 
ダイハ
ツ 
スズ
キ 
ホンダ トヨタ 
ROA -0.011 0.006 0.007 0.008 0.013 0.018 0.018 0.019 0.022 0.045 0.046
-0.02
-0.01
0.00
0.01
0.02
0.03
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0.05
ROA（％） 
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【グループ分け】 
次に、対象となる 11 社を 4 グループに分けることとする。ROA と売上高当期純利益率で
は、その順位が若干異なるが、ROA を基準とすることとする。ROA の幅27を 4 分割した値を
基準値として分類を行った結果、次のように分類された。（表 6-6、図 6-6 参照） 
 グループ 1 トヨタ、ホンダ 
 グループ 2 ニッサン、スズキ、ダイハツ、富士重、ヤマハ発 
 グループ 3 日野、マツダ、いすず 
 グループ 4 三菱自 
表 6-6 ROA の基礎統計量 
 
  
                                                 
27 最大値の絶対値と最小値の絶対値を加えたもの 
三菱
自 
いす
ず 
マツ
ダ 
日野 
ヤマ
ハ発 
富士
重 
ダイ
ハツ 
スズ
キ 
ニッ
サン 
ホン
ダ 
トヨタ 
売上高当期純利利益率 -0.007 0.002 0.004 0.005 0.008 0.009 0.012 0.015 0.018 0.036 0.039
-0.010
0.000
0.010
0.020
0.030
0.040
0.050
売上高当期従利益
率（％）     
項目 値
平均 0.017
標準誤差 0.005
中央値 （メジアン） 0.018
標準偏差 0.017
分散 0.000
最小 -0.011
最大 0.046
合計 0.192
標本数 11
図 6-5 各企業の売上高当期純利益率（平均） 
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頻度 
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図 6-6 ROA のヒストグラム 
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３．回帰分析（グループ化） 
【分析の結果】 
回帰モデル(6.1)～(6.4)を 4 グループに適用した結果から表 6-7 を得る。いずれも決定
係数（調整済𝑅2）が低く説明力に不足を生じているが、以下のことが言えるのではないか
と思われる。 
 ROA が高めのグループ 1（トヨタ、ホンダ）においては、その会社の ROA とハース
ト指数には関連性がありそうである。（有意確率 10％の場合）これは、第 2 節第 1
項で述べたハースト指数の標準偏差とも関係がありそうである。 
 グループ 3（日野、マツダ、いすず）では、ROA との関連はみられず、市場のハー
スト指数との間に関連性がみられそうである。（有意確率 10％の場合） 
 
表 6-7 グループごとの回帰分析結果 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
グループ1 グループ2 グループ3 グループ4
ＲＯＡ 回帰係数 0.809 0.304 0.196 -0.315
有意確率 0.029 ** 0.405 0.678 0.604
Ｈ_日経平均 回帰係数 0.189 0.147 -0.534 -0.094
有意確率 0.334 0.495 0.058 * 0.921
定数 回帰係数 0.329 0.360 0.681 0.517
有意確率 0.001 ** 0.001 * 0.000 ** 0.281
R^2 - 0.331 0.021 0.115 0.173
調整済R^2 - 0.260 -0.016 0.056 -0.241
売上高当期純利益率 回帰係数 0.512 0.706 0.329 -0.696
有意確率 0.324 0.141 0.606 0.517
Ｈ_日経平均 回帰係数 0.390 0.206 -0.544 0.024
有意確率 0.068 * 0.344 0.055 * 0.026 **
定数 回帰係数 0.251 0.329 0.686 0.459
有意確率 0.024 ** 0.003 ** 0.000 ** 0.340
R^2 - 0.179 0.049 0.118 0.207
調整済R^2 - 0.093 0.013 0.059 -0.189
ＲＯＡ 回帰係数 0.678 0.283 0.288 -0.267
有意確率 0.064 * 0.436 0.547 0.562
Ｈ_TOPIX 回帰係数 0.221 0.170 -0.399 -0.225
有意確率 0.118 0.263 0.048 ** 0.640
定数 回帰係数 0.316 0.347 0.623 0.579
有意確率 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.052 *
R^2 - 0.383 0.036 0.125 0.220
調整済R^2 - 0.318 -0.001 0.066 -0.170
売上高当期純利益率 回帰係数 0.531 0.702 0.552 -0.528
有意確率 0.265 0.135 0.402 0.529
Ｈ_TOPIX 回帰係数 0.365 0.205 -0.426 -0.174
有意確率 0.011 ** 0.176 0.039 ** -0.368
定数 回帰係数 0.256 0.326 0.636 0.553
有意確率 0.020 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.070 *
R^2 - 0.306 0.066 0.135 0.233
調整済R^2 - 0.233 0.030 0.077 -0.150
ＲＯＡ 平均 0.043 0.017 0.007 -0.011
売上高当期純利益率 平均 0.038 0.012 0.002 -0.007
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
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【ROA と ROA の回帰係数】 
次に ROA と ROA の回帰係数、売上高当期純利益率と売上高当期純利益率の回帰係数につ
いての関係について調べてみることとする。回帰係数自身にも誤差が含まれているのは承
知のうえで、日経平均と TOPIX の双方において検証を行った結果、以下のことが見出され
た。（図 6-7～図 6-10 参照） 
 ROA の回帰係数と ROA 自身は、日経平均と TOPIX の双方において直線で近似がで
きる。 
 同様に TOPIX の場合であるが、直線近似の収まりが良くない。 
 日経平均、TOPIX とも、売上高当期純利益率の収まりは良くない。これは売上高
当期純利益率は損益科目のみから得られるものであり、短期的な業績の影響を受
けやすいからであると思われる。 
 
図 6-7 ROA の回帰係数と ROA（日経平均） 
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図 6-8 ROA の回帰係数と ROA（TOPIX） 
 
図 6-9 売上高当期純利益率の回帰係数と売上高当期純利益率（日経平均） 
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図 6-10 売上高当期純利益率の回帰係数と売上高当期純利益率（TOPIX） 
 
 
４．回帰分析（企業ごと） 
【分析の結果】 
企業ごとに、回帰モデル(6.1)～(6.4)を適用した結果から表 6-8 を得る。ROA、売上高
当期純利益率、日経平均及び TOPIX の回帰係数の有意確率は企業によっては 10％水準を満
たすものもあったが、総じて決定係数が低く、個々の企業についてはその関連性について
は説明がつきにくい結果となった。トヨタや日野のように部分部分では容認できる説明力
があったケースもあった。 
また、図 6-11～図 6-14 に示すように、ROA の回帰係数と ROA 自身は、及び売上高当期
純利益率の回帰係数と売上高当期純利益率自身の回帰係数は、説明がしにくい結果となっ
た。 
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表 6-8 企業ごとの回帰分析結果 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ＲＯＡ 回帰係数 1.488 0.313 0.718 0.123 0.418 0.912 0.829 6.634 0.455 -0.315 -0.098 0.196
有意確率 0.113 0.672 0.099 * 0.832 0.701 0.622 0.303 0.027 ** 0.439 0.281 0.870 0.294
Ｈ_日経平均 回帰係数 0.347 -0.195 0.307 -1.100 -0.323 -0.410 0.101 1.120 -0.076 -0.094 0.013 -0.080
有意確率 0.475 0.691 0.264 0.005 ** 0.599 0.382 0.759 0.016 ** 0.843 0.921 0.982 0.571
定数 回帰係数 0.251 0.549 0.280 0.930 0.570 0.604 0.367 -0.282 0.499 0.517 0.436 0.475
有意確率 0.297 0.042 ** 0.040 ** 0.000 ** 0.077 * 0.026 ** 0.042 ** 0.184 0.023 ** 0.281 0.136 0.000 **
R^2 - 0.297 0.046 0.548 0.668 0.045 0.140 0.153 0.638 0.077 0.173 0.004 0.011
調整済R^2 - 0.121 -0.193 0.435 0.585 -0.194 -0.075 -0.059 0.548 -0.154 -0.241 -0.245 -0.006
売上高当期純利益率 回帰係数 1.318 0.413 0.373 0.740 0.469 2.658 0.538 8.955 0.497 -0.696 0.471 0.272
有意確率 0.167 0.652 0.537 0.356 0.771 0.382 0.625 0.054 * 0.506 0.517 0.632 0.263
Ｈ_日経平均 回帰係数 0.452 -0.224 0.558 -1.161 -0.305 -0.280 0.222 1.481 -0.044 0.024 0.107 -0.059
有意確率 0.392 0.648 0.062 * 0.003 ** 0.618 0.559 0.556 0.012 ** 0.909 0.980 0.856 0.674
定数 回帰係数 0.205 0.564 0.179 0.956 0.563 0.527 0.327 -0.439 0.485 0.459 0.386 0.464
有意確率 0.428 0.038 ** 0.196 0.000 ** 0.080 * 0.056 * 0.126 0.123 0.026 ** 0.340 0.198 0.000 **
R^2 - 0.239 0.049 0.384 0.702 0.037 0.197 0.055 0.577 0.058 0.207 0.030 0.012
調整済R^2 - 0.049 -0.189 0.230 0.627 -0.204 -0.003 -0.182 0.471 -0.178 -0.189 -0.212 -0.005
ＲＯＡ 回帰係数 1.380 0.328 0.734 0.043 0.881 0.764 0.755 5.894 0.411 -0.267 -0.184 0.185
有意確率 0.140 0.660 0.161 0.958 0.401 0.655 0.302 0.093 * 0.460 0.562 0.739 0.326
Ｈ_TOPIX 回帰係数 0.154 -0.086 0.152 -0.566 -0.606 -0.400 0.270 0.535 0.217 -0.225 0.452 -0.014
有意確率 0.650 0.804 0.514 0.082 * 0.161 0.217 0.221 0.142 0.410 0.640 0.238 0.888
定数 回帰係数 0.342 0.498 0.351 0.684 0.712 0.609 0.285 0.005 0.356 0.579 0.220 0.444
有意確率 0.071 * 0.018 ** 0.007 ** 0.001 ** 0.006 ** 0.005 ** 0.024 ** 0.979 0.021 ** 0.052 * 0.246 0.000 **
R^2 - 0.268 0.033 0.496 0.360 0.237 0.223 0.297 0.417 0.153 0.220 0.172 0.008
調整済R^2 - 0.085 -0.208 0.370 0.200 0.046 0.028 0.121 0.271 -0.059 -0.170 -0.035 -0.009
売上高当期純利益率 回帰係数 1.164 0.432 0.232 0.977 1.272 1.965 1.085 7.461 0.528 -0.528 0.503 0.271
有意確率 0.208 0.644 0.705 0.415 0.422 0.524 0.282 0.176 0.457 0.529 0.557 0.265
Ｈ_TOPIX 回帰係数 0.237 -0.115 0.379 -0.673 -0.613 -0.315 0.418 0.789 0.238 -0.174 0.454 -0.002
有意確率 0.512 0.744 0.075 * 0.046 ** 0.164 0.371 0.102 0.900 0.366 0.731 0.227 0.987
定数 回帰係数 0.306 0.514 0.263 0.733 0.718 0.557 0.207 -0.100 0.346 0.553 0.211 0.437
有意確率 0.119 0.016 ** 0.023 ** 0.001 ** 0.007 ** 0.017 ** 0.157 0.701 0.024 ** 0.070 * 0.258 0.000 **:
R^2 - 0.208 0.036 0.358 0.414 0.230 0.025 0.305 0.335 0.153 0.233 0.197 0.011
調整済R^2 - 0.010 -0.205 0.197 0.267 0.038 0.056 0.132 0.169 -0.050 -0.150 -0.003 -0.006
ROA 0.018 0.006 0.046 0.007 0.008 0.019 0.045 0.022 0.013 -0.011 0.018 0.017
売上高当期純利益率 0.018 0.002 0.039 0.005 0.004 0.012 0.036 0.015 0.009 -0.007 0.008 0.013
R^2：決定係数 * *5％以内　　*10％以内
全社ニッサン いすず トヨタ 日野 マツダ ダイハツ ホンダ スズキ 富士重 三菱自 ヤマハ発
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図 6-11  ROA の回帰係数と ROA（日経平均） 
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図 6-12  ROA の回帰係数と ROA（TOPIX） 
 
 
図 6-13  売上高当期純利益率の回帰係数と売上高当期純利益率（日経平均） 
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図 6-14 売上高当期純利益率の回帰係数と売上高当期純利益率（TOPIX） 
 
第３節 分析結果 2 
第１項 ROA とハースト指数の関係式 
前節では、企業の財務指数（ROA と売上高当期純利益率）と株価のハースト指数との関
連につき、回帰分析を行って検証してきた。これまでの検証をまとめると、以下のとおり
となる。 
 ROA とハースト指数にはなんらかの関連性が見出すことができそうであるが、売
上高純利益率は ROA ほどではない。（関連性を見出せにくい） 
 ROA とハースト指数の回帰分析によって得られた回帰係数と、ROA 自身にも関連性
を見出せそうである 
これらを踏まえて、これ以降は ROA とハースト指数に着目し、その関連性を別な視点か
ら検証を行うこととする。 
第 2 節第 3 項 1 で用いた回帰モデルを再掲する。ただし、𝐻 の添え字は𝑚、係数（定数）
は ,  ,  とする。 
 𝐻   𝑅𝑎   𝐻     1 (6.5) 
y = 0.0895x + 1.0922 
R² = 0.0177 
(1.00)
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純利益率 
x:回帰係数 
TOPIX 
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また、第 2 節第 3 項 3 から推定できたように、ROA の回帰係数と ROA 自身は直線で近似
できるために、次の関係式が成立する。ただし、𝑝, 𝑞 は係数（定数）である。 
 𝑅𝑎  𝑝  𝑞   2 (6.6) 
誤差項を無視すればこの２つの関係式から、𝑝 ≠   のとき 
 
𝐻  
1
𝑝
𝑅𝑎
2  
𝑞
𝑝
𝑅𝑎   𝐻    (6.7) 
となる。𝑝    のときは、𝑅𝑎  𝑞 となって、 
 𝐻  𝑅𝑎   𝐻    𝑞   𝐻    (6.8) 
が得られ、𝑅𝑎 とは無関係になった。 
ここで、そもそも会社のハースト指数𝐻  を推定するために市場のハースト指数𝐻 も必
要としている。これは、𝐻  は、𝐻  の影響をうけるという前提をおいているからである。
単純化のために、市場の影響を受けないもの(   ) とし、また ROA と回帰係数の関係式
も切片＝０（原点）をとおる(𝑞   )とすると上記の関係式は、𝑝 ≠   のとき 
 
𝐻  
1
𝑝
𝑅𝑎
2    (6.9) 
と書き替えることができる。 
 
第２項 非線型回帰モデルの設定 
１．非線型回帰モデルの設定 
前項の結果から、企業のハースト指数は、ROA の二乗の項を含む可能性が示唆された。
本項では、ROA の二乗の項を加味したモデルを策定した非線型の回帰分析を行うこととす
る。分析は、企業単位ごと、ROA の大小で分類したグループごと、そして全社を対象とし
た 3 通りの分類で行った。また、ROA の二乗の項の他に ROA の一乗の項と市場のハースト
指数を加味した回帰式についても検証の対象としている。以下にその回帰式を示す。 
モデル 1 𝐻   2 𝑅𝑎
2     (6.10) 
モデル 2 𝐻   22𝑅𝑎
2    𝐻   2 (6.11) 
モデル 3 𝐻   2 𝑅𝑎
2     𝑅𝑎     (6.12) 
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モデル 4 𝐻   2 𝑅𝑎
2     𝑅𝑎   2𝐻     (6.13) 
ただし、   ,   ,    (   1,2, ,      1,2  𝑘  1,2    1,2, , ) は回帰係数（定数）、𝐻  は
日経平均のハースト指数であり、誤差項を無視している。 
２．非線型回帰モデルの検証 
【企業単位】 
分析の結果、表 6-9～表 6-12 を得る。各社ごとに係数の信頼度には差があり、なおかつ
決定係数（以下、調整済𝑅2を示す）にもばらつきがある。この中で、決定係数が 0.6 以上
の企業ではトヨタ、スズキ及び日野があるが、その他モデルにより当てはまり具合には差
があることがわかる。決定係数を見れば、トヨタは 0.607 から 0.721 の値を取っているが、
スズキは 0.030 から 0.719 と変動の幅が大きく、日野もまた同様で-0.054 から 0.636 とな
っている。この違いは市場のハースト指数を加味した場合であり、スズキも日野も𝐻  を
加えたモデルでは決定係数が大きな値をとっていることがわかる。確かに、第 2 節第 2 項
の相関係数の分析でも日経平均のハースト指数と正の相関をもっていたのはスズキであり、
負の相関をもっていたのが日野であった。トヨタも正の相関をもっていたが、トヨタにお
いては日本を代表する企業であり、鉄鋼から素材、電機など関連するメーカーを含めて、
日本経済即ち株式市場を引っ張ってゆく企業であるがゆえに、市場にひきつられることな
く高めの値を示したのではないかと思われる。 
 
表 6-9 モデル 1（企業単位）の回帰分析結果 
 
 
ヤマハ発
ＲＯＡ^2 回帰係数 20.757 12.276 11.157 42.653 87.093 41.790 8.903 116.094 16.618 2.054 -15.227
有意確率 0.254 0.381 0.002 ** 0.502 0.036 ** 0.368 0.328 0.472 0.311 0.723 0.147
定数 回帰係数 0.427 0.449 0.429 0.385 0.370 0.406 0.432 0.340 0.454 0.475 0.466
有意確率 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 **
R^2 - 0.142 0.086 0.657 0.052 0.402 0.091 0.108 0.223 0.113 0.095 0.219
調整済R^2 - 0.046 -0.015 0.619 -0.054 0.336 -0.010 0.008 0.136 0.015 -0.086 0.132
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ホンダ スズキ 富士重 三菱自ダイハツニッサン いすず トヨタ 日野 マツダ
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表 6-10 モデル 2（企業単位）の回帰分析結果 
 
 
表 6-11 モデル 3（企業単位）の回帰分析結果 
 
表 6-12 モデル 4（企業単位）の回帰分析結果 
 
 
【グループ単位】 
表 6-13～表 6-16 にグループごとの分析結果を示す。決定係数も高くなく総じて説明力
に欠けるが、あえて言えばトヨタが含まれているグループ 1 の当てはまりが良いと言える。 
 
表 6-13 モデル 1（グループ単位）の回帰分析結果 
 
 
ヤマハ発
ＲＯＡ^2 回帰係数 24.660 11.507 9.590 -44.734 101.058 36.606 8.376 159.016 17.732 1.121 -15.247
有意確率 0.210 0.444 0.020 ** 0.311 0.020 ** 0.436 0.396 0.012 ** 0.321 0.794 0.172
Hn 回帰係数 0.398 -0.136 0.189 -0.124 -0.605 -0.403 0.075 1.222 -0.111 -0.303 0.037
有意確率 0.453 0.779 0.420 0.003 ** 0.187 0.377 0.827 0.007 ** 0.770 0.731 0.941
定数 回帰係数 0.234 0.514 0.343 1.017 0.652 0.601 0.398 -0.267 0.507 0.616 0.449
有意確率 0.371 0.053 * 0.010 ** 0.000 ** 0.011 ** 0.021 ** 0.034 ** 0.159 0.019 ** 0.184 0.090
R^2 - 0.204 0.096 0.685 0.709 0.525 0.180 0.113 0.701 0.123 0.124 0.219
調整済R^2 - 0.005 -0.130 0.607 0.636 0.407 -0.025 -0.108 0.626 -0.096 -0.313 0.024
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ホンダ スズキ 富士重 三菱自ニッサン いすず トヨタ 日野 マツダ ダイハツ
ヤマハ発
ＲＯＡ^2 回帰係数 -19.493 11.635 27.762 34.599 101.683 191.295 -28.722 56.093 23.048 -22.140 -16.685
有意確率 0.618 0.483 0.010 ** 0.617 0.036 ** 0.307 0.531 0.910 0.181 0.182 0.161
ＲＯＡ 回帰係数 2.265 0.070 -1.752 -0.410 -0.701 -5.982 3.239 2.810 0.674 -3.192 0.205
有意確率 0.000 ** 0.930 0.071 * 0.670 0.443 0.403 0.407 0.903 0.228 0.148 0.718
定数 回帰係数 0.418 0.499 0.463 0.392 0.368 0.451 0.373 0.390 0.440 0.459 0.465
有意確率 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.001 ** 0.248 0.000 ** 0.000 ** 0.000 **
R^2 - 0.272 0.087 0.777 0.074 0.447 0.171 0.185 0.224 0.269 0.498 0.232
調整済R^2 - 0.090 -0.141 0.721 -0.157 0.309 -0.036 -0.018 0.030 0.086 0.247 0.040
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ニッサン いすず トヨタ 日野 マツダ ダイハツ ホンダ スズキ 富士重 三菱自
ヤマハ発
ＲＯＡ^2 回帰係数 -12.638 10.784 25.813 -44.267 111.687 215.085 -55.710 723.010 26.310 -32.412 -16.740
有意確率 0.766 0.548 0.024 ** 0.355 0.026 ** 0.257 0.343 0.046 ** 0.166 0.151 0.191
ＲＯＡ 回帰係数 2.046 0.078 -1.670 0.040 -0.554 -7.175 5.363 -25.926 0.767 -4.901 0.209
有意確率 0.735 0.927 0.099 * 0.946 0.532 0.325 0.275 0.098 * 0.209 0.137 0.732
Hn 回帰係数 0.302 -0.138 0.141 -1.243 -0.566 -0.476 0.331 1.520 -0.238 0.871 0.050
有意確率 0.574 0.791 0.728 0.006 ** 0.239 0.308 0.424 0.003 ** 0.530 0.381 0.926
定数 回帰係数 0.272 0.515 0.397 1.018 0.632 0.690 0.182 -0.132 0.550 0.058 0.442
有意確率 0.310 0.071 0.092 * 0.000 ** 0.018 ** 0.018 ** 0.468 0.449 0.013 ** 0.893 0.117
R^2 - 0.306 0.097 0.793 0.709 0.553 0.293 0.261 0.803 0.312 0.628 0.233
調整済R^2 - 0.009 -0.290 0.704 0.584 0.361 -0.010 -0.550 0.719 0.017 0.256 -0.095
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ダイハツ ホンダ スズキ 富士重 三菱自ニッサン いすず トヨタ 日野 マツダ
グループ1 グループ2 グループ3 グループ4
回帰係数 10.711 0.268 25.333 2.054
有意確率 0.003 ** 0.716 0.056 * 0.502
回帰係数 0.429 0.434 0.412 0.475
有意確率 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 **
R^2 - 0.372 0.003 0.113 0.095
調整済R^2 - 0.341 -0.016 0.084 -0.086
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ＲＯＡ＾２
定数
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表 6-14 モデル 2（グループ単位）の回帰分析結果 
 
 
表 6-15 モデル 3（グループ単位）の回帰分析結果 
 
 
表 6-16 モデル 4（グループ単位）の回帰分析結果 
 
  
グループ1 グループ2 グループ3 グループ4
回帰係数 9.737 2.825 23.067 1.121
有意確率 0.555 0.703 0.072 * 0.794
回帰係数 0.123 0.144 -0.470 -0.303
有意確率 0.129 0.507 0.077 * 0.731
回帰係数 0.373 0.365 0.638 0.616
有意確率 0.000 ** 0.001 ** 0.000 ** 0.184
R^2 - 0.621 0.110 0.202 0.124
調整済R^2 - 0.386 -0.027 0.149 -0.313
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ＲＯＡ＾２
Hn
定数
ＲＯＡ^2 回帰係数 19.228 0.846 27.664 -2.140
有意確率 0.097 * 0.912 0.051 * 0.182
ＲＯＡ 回帰係数 -0.866 0.283 -0.258 -3.192
有意確率 0.430 0.465 0.601 0.148
定数 回帰係数 0.447 0.430 0.413 0.469
有意確率 0.000 ** 0.000 ** 0.000 ** 0.000 **
R^2 - 0.393 0.013 0.122 0.498
調整済R^2 - 0.239 -0.025 0.062 0.247
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
グループ1 グループ2 グループ3 グループ4
ＲＯＡ^2 回帰係数 17.326 0.975 24.021 -32.412
有意確率 0.164 0.901 0.083 * 0.151
ＲＯＡ 回帰係数 -0.748 0.289 -0.100 -0.490
有意確率 0.514 0.458 0.837 0.137
Hn 回帰係数 0.095 0.148 -0.459 0.871
有意確率 0.636 0.498 0.094 * 0.381
定数 回帰係数 0.401 0.359 0.633 0.058
有意確率 0.001 ** 0.001 ** 0.000 ** 0.893
R^2 - 0.401 0.022 0.204 0.628
調整済R^2 - 0.301 -0.036 0.121 0.256
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
グループ1 グループ2 グループ3 グループ4
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【全社対象】 
表 6-17～表 6-20 に全社を対象とした分析結果を示す。いずれの結果も説明力には欠け
る。 
 
表 6-17 モデル 1（全社対象）の回帰分析結果 
 
 
表 6-18 モデル 2（全社対象）の回帰分析結果 
 
表 6-19 モデル 3（全社対象）の回帰分析結果 
 
 
回帰係数 6.931
有意確率 0.007 **
回帰係数 0.432
有意確率 0.000
R^2 - 0.061
調整済R^2 - 0.053
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
全社対象
ＲＯＡ＾２
定数
回帰係数 6.904
有意確率 0.008 **
回帰係数 -0.046
有意確率 0.735
回帰係数 0.453
有意確率 0.000 **
R^2 - 0.249
調整済R^2 - 0.062
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
ＲＯＡ＾２
定数
Hn
全社対象
回帰係数 6.781
有意確率 0.009 **
回帰係数 0.145
有意確率 0.418
定数 回帰係数 0.429
有意確率 0.000 **
R^2 - 0.066
調整済R^2 - 0.050
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
全社対象
ＲＯＡ^2
ＲＯＡ
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表 6-20 モデル 4（全社対象）の回帰分析結果 
 
第３項 非線型回帰モデルの拡張 
１．非線型回帰モデルへの拡張 
前項までの結果から、企業の株価のハースト指数を ROA で説明することは個々の企業に
よっては、その可能性を見出せたが、一様に上場している企業に対して説明できるような
特定の関係式を見出すことはできなかった。 
しかしながら、当初より考えていたハースト指数と財務数値、特に総資産との間には、
何がしかの関係がありそうである。ROA が高めの企業には、その傾向が見られた。 
その関係を示唆するような事例を示すことにする。今回の分析対象企業のうち、回帰モ
デルの説明力について、比較的に高い企業でトヨタとスズキがあった。ROA と日経平均の
ハースト指数の回帰モデルの決定係数を再掲すると以下のようになる。 
 
表 6-21 調整済決定係数 
会社 
𝐻    𝑅𝑎   𝐻    
（表 6-8） 
𝐻   22𝑅𝑎
2    𝐻   2 
（表 6-10） 
𝐻   2 𝑅𝑎
2     𝑅𝑎   2𝐻     
（表 6-12） 
トヨタ 0.435 0.607 0.704 
スズキ 0.548 0.626 0.719 
 
これからわかるように、𝑅𝑎
2 を含んだモデルのほうがより説明力が強い。これを一般的
回帰係数 6.730
有意確率 0.010 **
回帰係数 0.159
有意確率 0.384
回帰係数 -0.065
有意確率 0.639
回帰係数 0.460
有意確率 0.000 **
R^2 - 0.068
調整済R^2 - 0.043
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
全社対象
ＲＯＡ^2
ＲＯＡ
Hn
定数
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な言い方をすれば、𝑅𝑎
  （𝛼 は実数）を含んでいるモデルがより説明力が強いということ
になる。これは、𝑅𝑎 の二乗の項を含むのは、ROA とその回帰係数が線形の一次式で近似
ができたからであり、ROA の𝛽乗（𝛽 は実数）で近似できるとすれば、𝑅𝑎 の𝛼乗の項を含
むはずである。なお、ROA は、0 からあまり大きく離れていない範囲で考えるのが妥当であ
ろう。 
ここで、  >   とし最小値がｙ軸(𝐻𝐶)上にのるとして単純化すれば、 
 𝐻    𝑅𝑎
    𝐻    (6.14) 
さらに、 
  𝐻  𝐻  ( 𝐻   ) (6.15) 
とおけば、 
  𝐻    𝑅𝑎
  (6.16) 
となる( 𝐻   ) は定数であるため、 𝐻  が定まれば、𝐻  も定まることになる。 
これを言い換えれば、企業の株価のハースト指数は、企業の ROA のべき乗との関連性を持
つと言えることになる。この場合、べき乗の指数は企業固有の値をとる。 
２．拡張後の非線型回帰モデルの検証 
ここからは、拡張後の非線型回帰モデルがあるものとして、実際のデーターから説明力
が高くなる𝛼 についての検証を行う。理論的には、条件式が足りないために解くことはで
きないので、数値を当てはめたうえでの最適と思われる𝛼 を推定することになる。 
最初にトヨタを対象として、𝛼 を 0.5 から 5.0 として分析を行った。決定係数から判断
するに、最適な𝛼 は 3.0 となった。 
 
表 6-22 非線型回帰モデルの適用（トヨタ） 
 
 
1.0 1.5 2.0 3.0 4.0 5.0
回帰係数 0.259 0.742 2.355 7.662 82.137 869.201 9101.796
有意確率 0.132 0.118 0.116 0.115 0.114 0.115 0.116
回帰係数 0.957 0.916 0.891 0.878 0.875 0.894 0.920
有意確率 0.008 ** 0.012 ** 0.015 ** 0.017 ** 0.017 ** 0.014 ** 0.011 **
回帰係数 -0.014 0.023 0.043 0.054 0.061 0.055 0.045
有意確率 0.909 0.857 0.750 0.695 0.664 0.691 0.743
R^2 - 0.760 0.766 0.767 0.767 0.768 0.767 0.767
調整済R^2 - 0.700 0.707 0.708 0.709 0.709 0.709 0.708
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
0.5
ＲＯＡ＾α
定数
α
Hn
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次にスズキを対象とし、𝛼 を 1.0から 10.0として分析を行った。この場合は、最適な𝛼は、
6.0 前後となり、トヨタの場合よりも大きな値となった。図 6－11 をみてみれば、ROA の回
帰係数がトヨタを含む他社と比べて特異な値を示しているからであると思われる。 
 
表 6-23 非線型回帰モデルの適用（スズキ） 
 
 
３．予測への適用の可能性 
本章の最後に、拡張後の非線形モデルを用いて企業業績の予測の可能性を探ってみたい。
あくまでも今回の実証で明らかになった段階での予測ではあるが、例えば、トヨタのよう
に企業の株価のハースト指数と市場のハースト指数との間に正の相関がある企業を考えて
みる。市場のハースト指数については、過去の傾向から数年先の値を予測できる。市場全
体ではその変動がある程度相殺されるので、市場のハースト指数のほうが、企業のハース
ト指数より予想しやすい。ある時点での市場のハースト指数が定まれば、企業のハースト
指数が定まる。ただし、過去のデーターから必要な係数を数値解析の方法で定めておくこ
とが必要である。（決定係数が最大になるような𝛼などの係数を、コンピューターを利用し
数値の組み合わせを繰り返すことで求めておく）ある時点での企業のハースト指数が定ま
れば、(6.16)から予想された ROA を求めることができることになる。ROA が定まれば、企
業は経験的に簡便な予測財務諸表を作成することができるだろう。 
なお、 
 
    
当期純利益
総資産
 
当期純利益
売上高
 
売上高
総資産
 (6.17) 
であるから、利益率を増やすのか回転率を上げるのかといった企業戦略策定のために、予
測 ROA はその重要な指標となりうることと思われる。  
2.0 5.0 6.0 7.0 8.0 10.0
回帰係数 6.634 159.016 4013507 1.18E+08 3.42E+09 9.89E+10 8.278E+13
有意確率 0.027 ** 0.012 ** 0.001 ** 0.002 ** 0.002 ** 0.020 ** 0.158
回帰係数 1.112 1.222 1.362 1.355 1.335 1.309 1.258
有意確率 0.016 ** 0.007 ** 0.020 ** 0.010 ** 0.001 ** 0.020 ** 0.030 **
回帰係数 -0.282 -0.267 -0.290 -0.280 -2.660 -0.250 -0.221
有意確率 0.184 0.159 0.072 * 0.076 * 0.088 * 0.108 0.158
R^2 - 0.638 0.701 0.801 0.806 0.804 0.797 0.781
調整済R^2 - 0.548 0.626 0.751 0.758 0.755 0.742 0.726
R^2：決定係数 * *5%以内　　*10%以内 
α
1.0
ＲＯＡ＾α
Hn
定数
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第７章 課題と今後の展開 
【ハースト指数の推定方法】 
本稿では、ハースト指数の推定方法について、ハースト自身が行った R/S 統計量による
方法、ピリオドグラムを用いた方法、そしてウェーブレットを用いた方法を取り扱ってき
た。選んだ方法によって、またデーターの組み合わせによって推定値が一様に定まらない
ケースも存在した。松葉【2007】は、この 3 つの手法以外にも、分散プロット法、最尤法、
局所ホイットル法を利用しての分析も行っているが、理論の学びも含めて今後の研究課題
としたい。 
 
【3 市場の分析】 
TOPIX、MOTHERS、JASDAQ の違いについては、差異があるとの検証を行うことができたが、
何が原因で違いが生まれているかの検証はできていない。上場数、時価総額、取引高など
が違いを生むのではないかとの定性的には語ることができるものの、やはり定量的な分析
が必要である。より深度の高い分析を行うためには、日次データー以外にも、ティックデ
ーター28を用いた日中の変動を取り扱う必要があるかもしれない。 
 
【ハースト指数と財務数値・指標との関連】 
冒頭に述べたように、企業の株価と企業業績とを結び付けるファンクションとして株価
の記憶特性が利用できないかといった疑問に端を発した実証研究が本稿である。 
結論としては、記憶特性を示すハースト指数と業績の指標である ROA の間には全体をう
まく表すような関係式を見出すことができなかったが、一定の条件が揃えば特定の企業に
おいてはハースト指数と ROA には関連性を見出せそうな結果となった。 
今回の実証分析は、ハースト指数そのものの推定から行ったためにその手法の確立に時
間を要することになった。特に、自動車メーカーについては企業データーの範囲にも制限
を付けざるをえなかった中での分析となった。今後の研究のためにも、ここで課題を整理
し、現在考えられる解決策について以下に記すこととする。 
 
 
                                                 
28 取引ごとの価格データー。 
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① 対象企業の数 
同一業種の中での違いを見ることに主体をおいたために、データー数に限りがあった。
やはり説明力を求めるためには一定数の企業を選定する必要がある。今回の市場の分
析によって、市場が異なることでハースト指数にも違いが出たことが明らかになった
ので、同一市場での分析を行うことが第一段階であろう。願わくば、入れ替えがある
ものの日経平均採用銘柄の 225 社を取り扱いたいところである。 
 
② ハースト指数の区間 
今回の分析では 3 年を 1 区間とした。このために、ハースト指数の推定にあたっては、
33 年分のデーターをとっても 11 群のデーターしか得られないことになる。これを解
決するには、1 年単位でシフトをした区間を設定する方法がある。（ある種、移動平均
を取るように）この方法を取れば、今回の場合は 11 区間が 30 区間となり、それにと
もない財務数値は、3 年間の平均を取る必要がなくなることになる。 
 
図 7-1 ハースト指数の区間の取り方 
 
 
③ 連結決算の利用 
過去に遡っているために、単体決算の開示しかない時代のデーターを取り扱うことに
なった。ROA を指標として用いるといった観点では、企業によっては誤差を生む原因
の一つになっている。長期記憶の分析といった観点では過去のデーターの必要性があ
るが、割り切って②で述べた手法を使うなどしてデーター数を増やし、連結決算のみ
を対象としての分析も必要である。（もちろん決算月の補正は必要である） 
 
年度 78 79 80 81 82 07 08 09 10
区間1
区間2
区間3
：
： ・・・・・・・・・
区間28
区間29
区間30
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④ 計算用プログラムの作成 
ハースト指数を計算するのに、その過程を理解するために今回はあえて全てをブラッ
クボックス化しなかった。しかしながら、「Ｒ」などの統計用ソフトウェアを用いれば、
データーの作りこみさえしておけば関数の利用によりハースト指数の計算を行うこと
ができる。分析の対象となる企業数を増加させたり、②のような区間の取り方をした
場合には、手作業での計算には限界があるためにプログラム化が必須である。プログ
ラミング言語から「Ｒ」を呼び出すことができるために、繰り返し計算のためのプロ
グラミングについても検討をしたい。 
 
【予測】 
時系列解析の大きな目的の一つに、将来の予測がある。ARMA 過程を用いた予測について
は言及したが、長期記憶過程を用いての予測についても検討の余地がある。予測について
も、第 3 章第 2 節で述べた FGN モデルや ARFIMA 過程を利用した研究がなされているので、
実データーを用いたうえでの検証を行っていきたい。            （了） 
  
71 
 
[謝辞] 
50 歳を過ぎてのまさかの学生生活であった。社会人としてサラリーマン生活を 30 年近
く過ごし管理職となった今は、後輩にこれまでの知識と経験を伝授して行こうとした矢先
の入学であった。 
 
コンテンツ制作から始めコンピューターや業務用 AV システムの営業を経験したのち、
現在の勤務先である日本を代表する企業が出資した巨大なるベンチャー企業に入社。何事
も手探りの状態であったが、企業経営の一翼を担わせていただいた。赤字が続いていた子
会社に出向の際、その子会社の売却を検討するために読んだファイナンスの入門書にて企
業価値算定のイロハのイを学んだのが最初であった。全く経理の実務経験が無いのに本社
の財務経理部長を担ったときは青天の霹靂であったが、そこでも断片的ではあるがいろい
ろな書籍を読みあさり、諸先輩の話を伺い、自分自身で手を動かすことで知見を蓄えてい
った。M&A も第三者割当増資も完全子会社化、更に会社清算も経験した。しかしながら、
それらは必要に迫られてのことで、きちんと体系立てて学んだものではなかった。バラバ
ラな知見を理論立てて整理をしなおし、学術的に更に新たな知識を得ることが入学の目的
であった。 
 
早稲田での社会人学生生活は極めて充実したものだった。年へだてなく付き合える友人
を得ることができたし、指導教授である商学学術院の辻正雄教授との出会いもまたしかり
である。辻先生（あえてそう記させていただく）からは、ゼミでの思慮深い指摘、本研究
については極めて有益な助言をいただいた。学術的な視点でのアドバイスは、実業にどっ
ぷり浸かっている自分には極めて新鮮であった。また、論文のテーマも他のモジュール仲
間も同様な思いと察するが、本人たちの自主性を重んじていただいたことには、その責任
の重大さを感ずるとともに、感謝の念が堪えない。まさに、早稲田の懐の大きさを見せて
いただいた。 
 
副査の商学学術院の鈴木孝則教授にも論文のまとめ方につき思慮深いアドバイスをい
ただいた。先生の授業や論文において会計を数理的に語ってゆく切り口は、論文執筆際に
多いに参考となった。また、副査の教育学術院の熊谷善彰教授にも検証結果についての貴
重なアドバイスをいただいた。そのアドバイスの結果が無ければ、最後のまとめを記述す
72 
 
ることが出来なかったかもしれない。論文の計画を立案している際に参考図書としていた
書籍の執筆者である先生が、執筆当時の慶応から早稲田に移られていたとはまさに驚きで
あった。ここにも、早稲田の懐の大きさが存在するものと痛感する。 
 
1982 年に理工学部電気工学科を卒業した。本大学院を無事に卒業できたとしたら丁度
30 年後にまた早稲田を卒業することになる。思えば卒業論文に選んだテーマは「ランダム
データーの統計的研究」で、2005 年に退官をされた秋月影雄教授にご指導いただいた。今
回の研究に取りかかるにあたって、先生の講義と卒業論文で使用した『信号処理の基礎と
応用』【昭和 54 年】を真っ先に紐解いた。（書き込みが多々なされていた） 
 
最後に、自分自身も働きながら、また母親、妻として家族を支えてくれた妻の紀子に感
謝をしたい。紀子の存在無くして学業の成立は無かったと言っても過言ではない。また、
ここで改めて、先生を始め、辻ゼミのメンバー、倉岡敏生さん、菊池真理さん、半谷康さ
ん、田中章義さん、金森渉さん、高橋克幸さんに大いに感謝をしたい。今後も末永く公私
ともども御付き合いいただきたいということで結びの言葉とさせていただく。 
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[付録] 
１．ハースト指数の推定方法 
（１）R/S 統計量によるハースト指数の推定方法 
① 分析用データーの収集と加工 
・ 予め VBAにてプログラミングを施してあるエ
クセルファイルの、データー格納用シートを
開く。（例では、「日経平均 VBA_RS_対数収益
率_欠損値処理済.xlsx」） 
・ 日経 NEEDSなどのデーターベースなどから抽
出した分析対象のデーターをエクセルにコ
ピーする（図 A-1 では、株価） 
・ 必要に応じてデーターを加工する。サンプル
の場合は、日経平均株価の対数収益率を計算
している 
 
② R/S 統計量を計算 
・ R/S 統計量を求める際に、対
象とする区間を設定する。区
間は、始点 hajime と終点 owari
で設定する。（図 A-2 では、
1996/4/1 から 2001/3/31 を対
象区間としている。区間は始点
680 から終点 1911 としている） 
・ サンプル数（sample_su）を入
力し、「計算開始！」ボタンを
押す。 
・ RS 統計量が計算される 
  
図 A-1 R/S 統計量用ワークシート 
    データー格納用 
図 A-2  R/S 統計量用ワークシート 
     計算用（VBA） 
 
76 
 
③ ハースト指数の推定 
・ ハースト指数計算用のワークシート（例では、「日経平均 RS_対数収益率.xlsx」）に、
②で求めた sample_su,hajime,owari,R/S をコピーアンドペーストする。 
・ サンプル数を変化させて繰り返す。（ここでは、50、100、200、300、400、500 とし
た） 
・ 予め、sample_su 対数と R/S 対数のセルに対数を計算する関数を組みこんでおく。
また、散布図を描くように設定しておく。（図 A-3） 
・ 散布図を描いたら、「近似曲線の追加」を行う。（直線近似としている） 
・ 近似直線の傾きより、ハースト指数を求める。この場合は 0.553 である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図 A-3  R/S 統計量用ワークシート（ハースト指数の推定） 
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④ R/S 統計量を求めるプログラム 
・ エクセルの VBA によるプログラム 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Sub temp()
Dim goukei(1000), heikin(8000), hensa(8000), kankaku, hajime, owari
Dim x(8000), y(8000), y_ruikei(50), saidai(1000), saishou(1000), owari_cell
'入力、変数の設定
zenkukan_hajime = Worksheets("まとめ").Cells(1, 3)
zenkukan_owari = Worksheets("まとめ").Cells(2, 3)
sample_su = Worksheets("まとめ").Cells(3, 3)
kankaku = zenkukan_owari - zenkukan_hajime + 1
kukan = Int(kankaku / sample_su)
'セルのクリア
Worksheets("まとめ").Range(Cells(6, 1), Cells(1100, 15)).Clear
For j = 1 To kukan
'合計、平均、標準偏差を求める
    hajimari_cell = sample_su * (j - 1) + zenkukan_hajime
    owari_cell = sample_su * j + zenkukan_hajime
    goukei(j) = WorksheetFunction.Sum(Range(Worksheets("全範囲5000").Cells(2 + hajimari_cell, 2), Worksheets("全範囲5000").Cells(1 + owari_cell, 2)))
    heikin(j) = WorksheetFunction.Average(Range(Worksheets("全範囲5000").Cells(2 + hajimari_cell, 2), Worksheets("全範囲5000").Cells(1 + owari_cell, 2)))
    hensa(j) = WorksheetFunction.StDev(Range(Worksheets("全範囲5000").Cells(2 + hajimari_cell, 2), Worksheets("全範囲5000").Cells(1 + owari_cell, 2)))
    'MsgBox goukei(j)
    'MsgBox heikin(j)
    'MsgBox hensa(j)
'Y-平均とその累計を求める
    For i = 1 To sample_su
        x(i) = Worksheets("全範囲5000").Cells(1 + i + hajimari_cell, 2)
        '欠損値を前後で平均化
        If x(i) = "-" Then x(i) = ((i + 1) + x(i - 1)) / 2 Else x(i) = x(i)
        xx = x(i) - heikin(j)
        yy = yy + xx
        y(i) = yy
        'MsgBox y(i)
    Next i
'最大値と最小値
saidai(j) = WorksheetFunction.Max(y)
saishou(j) = WorksheetFunction.Min(y)
'合計、平均、標準偏差(S)、RSを表示する
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 1).Value = sample_su
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 2).Value = hajimari_cell
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 3).Value = owari_cell - 1
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 4).Value = (saidai(j) - saishou(j)) / hensa(j) 'RS
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 6).Value = goukei(j)
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 7).Value = heikin(j)
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 8).Value = hensa(j)
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 9).Value = saidai(j)
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 10).Value = saishou(j)
Worksheets("まとめ").Cells(5 + j, 11).Value = saidai(j) - saishou(j) 'R
Next j
End Sub
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（２）R/S 統計量によるハースト指数の推定 
① 分析用データーを SPSS にコピー 
・ 分析対象となるデーターを SPSS にコピーする。（例では、株価、対数収益率、絶対
値対数収益率） 
 
② SPSS によるピリオドグラムの計算 
・ SPSS では分析メニューの中に、ピリオドグ
ラムを計算するメニューが組み込まれて
いるが、作図を行うまでで、計算された
データーをそのままでは表示できない。
（図 A-4 は、スペクトルプロットのメニ
ュー画面） 
・ シンタックスコマンドを実行すること
で値の出力が可能となる。以下に、シン
タックスコマンドの例を記す。 
・ 図 A-5 に計算された結果を示す。株価は
pgram_1 、 spec_1 、 対 数 収 益 率 は
pgram_2,spec_2、絶対値対数収益率は、pgram_3,spec_3 となる。 
 
 
  
GET
  FILE='D:\早稲田\論文\データ分析\ピリオドグラム\日経平均_PGRAM\日経平均全区間\日経平均全区間欠損値処理後.sav'.
DATASET NAME データセット1 WINDOW=FRONT.
* スペクトル分析.
TSET  PRINT=DEFAULT.
FILTER OFF.
USE 1 thru 1232.
EXECUTE.
* スペクトル分析.
TSET  PRINT=DEFAULT.
SPECTRA
  /VARIABLES=株価（データーをコピー） 対数収益率 対数収益率絶対値
  /WINDOW=DANIELL(25)
  /CENTER
  /PLOT=P S BY FREQUENCY
 /save=FREQ(F) P(PGRAM) S(SPEC).
図 A-4 SPSS スペクトルプロット 
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③ 計算結果のコピー 
・ 計算された値を、予め作成しておいたエクセルにコピーする。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図 A-5 SPSS で計算されたピリオドグラム 
図 A-6 ピリオドグラム用ワークシート 
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④ ハースト指数の推定 
・ ③で使用したブックの別なシートに、SPSS よりコピーしたピリオドグラムなどのデ
ーターのリンク機能や、対数を計算する関数、グラフ作成機能などを予め組み込ん
でおく。 
・ 近似直線の傾きはグラフから読み取り、手入力を行うが、傾きからハースト指数へ
の計算式を入力しておく。 
・ この例では、傾きは 0.0093（係数の絶対値）、ハースト指数は 0.5093 と推定された。 
 
 
図 A-7 ピリオドグラム用ワークシート（ハースト指数の推定） 
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（３）ウェーブレットによるハースト指数の推定 
① 「Ｒ」用のデーター作成 
・ 「Ｒ」を使用するためデーターを、CSV 形式（カンマ付テキストファイル）にて保
存しておく。例えば、対数収益率を取り扱う場合には、予め関数などで計算をして
おく。 
・ 本例では、日経 225（日経平均株価）の対数収益率を用いている。 
 
② 「Ｒ」を利用しての計算 
・ 「Ｒ」を立ち上げパッケージ wavlet を導入したのち、コマンドを入力することで、
ウェーブレット分散（MODWT wavelet variance of Nikkei）が計算される。（図 A-8） 
・ 繰り返し計算の場合には図 A-9 に示すように、メモ帳などにコマンドを入力してお
き、「Ｒ」にコピーアンドペーストして実行すればよい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図 A-8 「R」の結果（ウェーブレット） 図 A-9 「R」のコマンド 
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③ ハースト指数の推定 
・ 「Ｒ」で計算された結果を、対数を計算する関数やグラフ作成機能などを予め組み
込んでおいたエクセルにコピーアンドペーストする。 
・ 近似直線の傾きはグラフから読み取り、手入力を行うが、傾きからハースト指数へ
の計算式を入力しておく。 
・ この例では、傾きは 0.9848（係数の絶対値）、ハースト指数は 0.5076 と推定された。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図 A-10 ウェーブレット用ワークシート（ハースト指数の推定） 
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２．単位根検定 
① 「Ｒ」用データーの作成 
・ 「Ｒ」を使用するためデーターを、CSV 形式（カンマ付テキストファイル）にて保
存しておく。例えば、対数収益率を取り扱う場合には、予め関数などで計算をして
おく。 
・ 本例では、日経 225（日経平均株価）の対数収益率を用いている。 
 
② 「Ｒ」を利用しての計算 
・ 「Ｒ」を立ち上げパッケージ stats 及び tseries を導入したのち、コマンドを入力
することで、PP 検定と ADF 検定が実行される。 
・ 本例では、両検定とも p 値が 0.01 となっているが、ADF 検定の場合には、p 値は表
示以下であるとのメッセージが表示されている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図 A-11 「R」の結果（単位根検定） 
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全区間 区間１ 区間２
指数 1.273 1.014 1.042
対数収益率 0.555 0.560 0.506
対数収益率の絶対値 0.865 0.856 0.866
指数 1.038 0.891 0.920
対数収益率 0.531 0.494 0.518
対数収益率の絶対値 0.931 0.805 0.875
指数 1.422 1.455 1.407
対数収益率 0.445 0.475 0.404
対数収益率の絶対値 0.829 0.644 0.791
指数 1.001 0.983 1.018
対数収益率 0.582 0.566 0.514
対数収益率の絶対値 0.755 0.727 0.774
指数 0.948 0.772 0.865
対数収益率 0.456 0.472 0.497
対数収益率の絶対値 0.740 0.677 0.683
指数 1.479 1.505 1.447
対数収益率 0.535 0.613 0.566
対数収益率の絶対値 0.792 0.819 0.748
指数 1.026 1.279 1.036
対数収益率 0.582 0.564 0.508
対数収益率の絶対値 0.782 0.748 0.690
指数 0.942 0.858 0.887
対数収益率 0.522 0.535 0.493
対数収益率の絶対値 0.665 0.667 0.689
指数 1.523 1.447 1.114
対数収益率 0.572 0.608 0.594
対数収益率の絶対値 0.794 0.814 0.775
TOPIX
ＲＳ
平滑ピリオド
グラム
ウエーブレット
分散
JASDAQ
ＲＳ
平滑ピリオド
グラム
ウエーブレット
分散
ウエーブレット
分散
MOTHERS
ＲＳ
平滑ピリオド
グラム
３．3 市場のハースト指数 
・ 本文では使用しなかったが、各市場における株価指数そのもののハースト指数を求
めた結果である。 
・ 理論的には 1 を超えないので、超えたものを 1 とみなすなどの配慮が必要。 
・ トレンドなどの影響を含んでいるものと思われる。 
・ いずれにせよ株価指数そのものは、長期記憶性があると言ってもよいであろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
表 A-1 3 市場のハースト指数 
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４．会社データー 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
単位：百万円
総資産 売上高 当期純利益 ROA 売上高当期純利益率
度数 11 11 11 11 11
平均値 6,625,794 6,122,694 119,040 0.018 0.018
中央値 6,904,740 6,087,645 45,937 0.013 0.010
最小値 2,298,536 3,086,468 -113,796 -0.016 -0.019
最大値 11,941,039 10,240,371 503,704 0.061 0.066
標準偏差 2,994,057 2,045,376 195,448 0.023 0.024
度数 11 11 11 11 11
平均値 1,111,158 1,339,033 1,395 0.006 0.002
中央値 1,144,988 1,424,452 7,285 0.008 0.004
最小値 499,529 653,378 -71,322 -0.042 -0.046
最大値 1,733,738 1,780,658 75,791 0.067 0.044
標準偏差 393,052 380,393 35,382 0.028 0.022
度数 11 11 11 11 11
平均値 13,650,952 11,745,528 468,206 0.046 0.039
中央値 10,445,032 10,251,711 340,190 0.049 0.043
最小値 1,533,223 3,132,270 60,234 0.002 0.003
最大値 31,254,898 23,758,080 1,578,030 0.094 0.066
標準偏差 10,455,553 6,400,563 459,269 0.028 0.018
度数 11 11 11 11 11
平均値 485,903 693,543 3,053 0.007 0.005
中央値 387,444 594,370 4,928 0.018 0.012
最小値 224,604 361,144 -24,964 -0.033 -0.022
最大値 898,421 1,284,424 23,647 0.026 0.019
標準偏差 261,047 307,553 13,441 0.021 0.015
度数 11 11 11 11 11
平均値 1,389,487 2,091,965 7,796 0.008 0.004
中央値 1,450,936 2,084,847 12,415 0.011 0.007
最小値 639,122 917,067 -46,003 -0.026 -0.020
最大値 1,893,992 3,214,366 77,430 0.041 0.024
標準偏差 430,592 648,548 36,361 0.023 0.016
度数 11 11 11 11 11
平均値 614,234 893,041 12,141 0.019 0.012
中央値 581,722 874,061 5,677 0.018 0.012
最小値 156,667 326,083 1,732 0.003 0.002
最大値 1,111,818 1,588,511 34,398 0.035 0.022
標準偏差 310,830 402,708 11,551 0.010 0.007
度数 11 11 11 11 11
平均値 4,975,489 5,372,510 214,892 0.045 0.036
中央値 3,150,536 4,275,272 118,418 0.049 0.036
最小値 880,215 1,363,296 46,244 0.016 0.013
最大値 11,761,148 10,999,323 596,465 0.072 0.056
標準偏差 3,989,985 3,091,053 185,548 0.018 0.014
度数 11 11 11 11 11
平均値 1,054,468 1,482,088 24,645 0.022 0.015
中央値 875,393 1,288,793 20,642 0.022 0.015
最小値 181,633 358,132 4,082 0.012 0.008
最大値 2,254,502 3,137,514 73,736 0.034 0.024
標準偏差 711,563 876,037 20,718 0.006 0.005
度数 11 11 11 11 11
平均値 848,594 1,041,739 8,776 0.013 0.009
中央値 840,742 1,065,456 13,904 0.022 0.018
最小値 262,154 400,392 -45,268 -0.055 -0.047
最大値 1,350,419 1,514,510 34,670 0.040 0.027
標準偏差 377,296 397,598 22,943 0.028 0.022
度数 10 10 10 10 10
平均値 1,754,004 2,310,367 -21,138 -0.011 -0.007
中央値 1,608,833 2,259,900 -595 0.002 -0.002
最小値 750,938 1,105,733 -217,616 -0.130 -0.077
最大値 3,221,383 3,639,973 27,066 0.014 0.010
標準偏差 798,836 868,029 71,439 0.043 0.026
度数 11 11 11 11 11
平均値 606,163 818,245 7,679 0.018 0.008
中央値 579,591 688,237 7,046 0.017 0.013
最小値 171,020 343,015 -61,005 -0.060 -0.046
最大値 1,162,256 1,590,387 65,645 0.078 0.041
標準偏差 305,648 390,014 30,965 0.039 0.025
度数 120 120 120 120 120
平均値 3,021,039 3,089,233 77,771 0.018 0.013
中央値 1,160,564 1,552,344 13,325 0.018 0.012
最小値 156,667 326,083 -217,616 -0.130 -0.077
最大値 31,254,898 23,758,080 1,578,030 0.094 0.066
標準偏差 5,158,513 3,946,910 210,921 0.030 0.022
(注）各値は、区間ごとの平均であり年度ごとではない
ヤマハ発
合計
会社番号
ニッサン
いすず
トヨタ
日野
マツダ
ダイハツ
ホンダ
スズキ
富士重
三菱自
表 A-2 基礎統計量（財務数値など） 
86 
 
５．「R」によるハースト指数 
 
表 A-3 「R」によるハースト指数（hurstspec） 
 
hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar
81.3 0.582 0.564 0.386 0.413 0.480 0.531 0.384 0.440 0.461 0.405 0.430 0.405 0.495 0.473
84.3 0.546 0.476 0.489 0.483 0.521 0.477 0.358 0.281 0.464 0.436 0.366 0.409 0.534 0.491
87.3 0.448 0.415 0.377 0.347 0.467 0.510 0.295 0.327 0.326 0.386 0.398 0.354 0.409 0.443
90.3 0.405 0.482 0.475 0.496 0.353 0.472 0.335 0.417 0.300 0.405 0.389 0.406 0.463 0.503
93.3 0.307 0.296 0.470 0.541 0.373 0.397 0.406 0.403 0.288 0.265 0.442 0.450 0.400 0.436
96.3 0.439 0.421 0.534 0.504 0.521 0.475 0.433 0.395 0.430 0.462 0.418 0.432 0.474 0.426
99.3 0.371 0.434 0.421 0.409 0.385 0.419 0.430 0.412 0.357 0.370 0.368 0.344 0.516 0.506
02.3 0.451 0.435 0.464 0.417 0.433 0.432 0.496 0.408 0.469 0.397 0.443 0.431 0.410 0.401
05.3 0.481 0.439 0.558 0.480 0.305 0.438 0.455 0.473 0.574 0.494 0.454 0.484 0.437 0.434
08.3 0.517 0.476 0.498 0.507 0.479 0.453 0.430 0.449 0.497 0.510 0.498 0.538 0.467 0.483
11.3 0.504 0.444 0.498 0.431 0.417 0.458 0.494 0.438 0.535 0.470 0.478 0.426 0.370 0.391
hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar hurstSpec wavVar
81.3 0.430 0.425 0.510 0.495 - - 0.582 0.564 0.447 0.508 0.497 0.579
84.3 0.553 0.517 0.616 0.495 - - 0.446 0.458 0.547 0.551 0.561 0.561
87.3 0.454 0.460 0.406 0.433 - - 0.321 0.347 0.572 0.528 0.558 0.558
90.3 0.336 0.345 0.518 0.468 - - 0.425 0.479 0.426 0.457 0.500 0.500
93.3 0.351 0.343 0.444 0.479 0.319 0.395 0.415 0.521 0.443 0.479 0.531 0.531
96.3 0.399 0.394 0.521 0.466 0.477 0.487 0.366 0.374 0.514 0.514 0.521 0.521
99.3 0.393 0.364 0.521 0.541 0.530 0.520 0.466 0.450 0.430 0.442 0.479 0.479
02.3 0.445 0.340 0.406 0.430 0.476 0.478 0.414 0.390 0.470 0.463 0.416 0.416
05.3 0.427 0.386 0.530 0.504 0.493 0.509 0.489 0.415 0.492 0.416 0.432 0.432
08.3 0.577 0.518 0.484 0.484 0.510 0.515 0.456 0.444 0.440 0.460 0.448 0.448
11.3 0.384 0.333 0.401 0.371 0.438 0.454 0.412 0.396 0.458 0.445 0.426 0.426
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